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تناولت هذه الورقة العوامل التي مکن ان نؤثر على معدلات التضخم فى دول مجلس التعاون الخليجي . لذلك الغرضء 
استخدمت سلسلة يانات سنوبة جموعة دول مجلس التعاون الخليجي و طرف الاقتصاد القياسي المعروفة حاولة اعرف على 
المتغيرات المامة التى نؤثر على التضخم و ذلك من خلال تقدبر العلاقة بين معدلات التضخم و. تلك العوامل. تشير التتانج إلى أن 
التضخم الحلي بتار بدرجة كبيرة بالتضخم العالمي» و ذلك بسبب درجة الاعتماد العالية طمذه الدول على الواردات من السلع 
الاستهلككية و الرأسمالية على حد سواء . من تاحية أخرى» بالرغم من أن لنمو الاقتصادي ؤدي إلى تقليص معدلات التضخم 
إلا أن أثره فى هذا الشأن غير مخزوي من الناحية الإحصائبة . و برجع السبب من وراء هذه النتيجة إلى الشوهات ف الركيبة 
الميكلية لاقتصادات تلك الدولء و الت توضح اعتماد تلك الدول على النفط بدرجة عالية. أما النمو ف عرض النقود فقد كان 
الأكبر مغزوبة فی تادر ه على التضخم الحليء تليه الإبرادات الحكومية التي مشكل النفط الحزء الأكر منها . خلصت الدراسة إلى 
ن تحقيق مزيد من الاستقرار الاقتصادي بدول مجلس التعاون الخليجي تطلب تنوم الاقتصاد بالوسع فى الأنشطة غير النغطية و 
ذلك بهدف تقليص الاعتاد الكبير على النفطء الذي تسبب التذذات فى أسعاره العالمية و إبراداته مصادر متملة لعدم 
الاستقرار الاقتصادي» و كذلك بهدف تفليص الاعتماد الكبر على واردات السلع الاستهلاكية خاصة و من ثم تأثرات التضخم 
المستورد على التضخم الحلي. كذلك» تتضمن السياسة الاقتصادىة التي تهدف إلى تحقيق الاستقرار الاتتصادي التحكم في عرض 
العقود مجيث تنوافق معدلات نوه الحقيقية مع معدلات النمو للناتج الحلي الإجماليء إضافة إلى إتباع سياسة لسعر الصرف أكثر 
مرونة فى ظل تزاد عائدات النفط و ذلك بهدف التقليل من الضغوطات التضخمية و حقيق مزيد من الاستقرار الاقتصادي. فى 
هذا الصده»ء تشير النتائج التي توصلت إليها أحدث الدراسات التطبيقية إلى فعالية صناديق النفط كادوات لتحقيق الاستقرار 
الاقتصاديء بجاصة فيما علق بالتذيذبات ي الأسعار و معدلات التضخم و عرض النقود . 


1. مقدمة: 

شهدت معدلات التضخم في دول مجاس التعاون الخليجي ارتفاعا نسبيا خلال العقد الأخي من متوسط بلع 
6 اق فة اراش التسعينيات إلى 4.6 ني عام 2006 . و تعتبر معدلات التضخم التى سجاتها تلك الدول خلال 
القد الأخبر متدنية مقارنة معدلات التضخم فى بلدان أخرى مشابهةء و ذلك سبب السياسات الاقتصادة الكلية 
المنديرة التي اتبعتها تاك الدول. على وجه التحددد» تبر التماسك ال مالي كمتطلب هام للاستقرار الاقتصاديء إضافة 
إلى التطورات الخارجية» مجاصة الانخفاض فى معدلات التضخم العالمية» من العوامل المامة التي سمت ای الد من 
الارتفاع في معدلات التضخم . هذا إضافة إلى مجهودات الإصلاح ا مؤسسي التي تمل بصفة أساسية فى تعزيز استقلالية 
البنك المرکري و منحه دورا آکرنی صياعة وإدارة السياسة النعدىة. 


و بالرغم من المعدلات المنخفضة نسبيا للتضخم فى دول ا مجلس مقارنة ناطق اخرى من العالء إلا ان 
متوسطات معدلات التضخم مذ الدول قد أظهرت تبانا كيرا مقارنة مجموعات أخرى من الدول» ما ببرر القلق المتزاند 
حول ما مکی أن بؤدي إليه الا مجاه المتصاعد لمعدلات التضخم في اقتصادات تلك الدول. على وجه التحدد» واستنادا 
إلى آثاره السلبيةء تشر المعدلات المتصاعدة للتضخم و النباين الكير فى معدلاته قلق كيرا حول ما كن أن تفضي إليه من 
تأثرات على الاستقرار و النشاط الاتتصادى . عليهء فإن ثمة أسلة هامة ذات صلة وة بالسياسة الاقتصادىة تواجه 
تلك الدول تتمتل في ما إذا كان الإمكان الحفاظ على ماخ الاستقرار في الأسعار و تلك المستوات المتدنية للتضخ 
وكذلك فيما صل بطبيعة و ماهية السياسات الاقتصادىة الى بمكن إتباعها للحفاظ على اسنقرار الأسعار و من ثم 
الاستقرار الاتتصادي. 


سمل الغرض من هذه الورقة فى هدفين: الأول هو إلقاء الضوء على العوامل التى تؤثر على معدلات التضخم 
بدول مجلس النعاون الخليجي. سمتند التحليل فى هذا الجانب على سلسلة يانات سنوية لجموعة نلك الدول و طرف 
الاقتصاد القياسي المعروفة لحاولة التعرف على المنغرات المامة التي نؤثر على القضخم» وذلك من خلال تقدبر العلاقة بين 
معدلات النتضخم وتاك العوامل . و مبب عدم توفر البيانات الكافية حول منغيرات الدراسة لدول ال جلس التي تنطلبها 
الطرق التي اتبعت فى التحايل» سنكتفي فقط باستعراض نتائح أولية عكن أن تكون مؤشرا لمصادر التضخم في تاك 
الدول. و حسب علمناء لا توحد دراسة لدول مجلس النعاون الخليجي تعزز من قدرة صانعي السياسات الاقتصادة في 
تلك الدول لاتا إجراءات مناسبة فى هذا الشأن. أما المدف الثاني فينمتل فى اللعرف على ماهية الدور الذي مكن أن 
تلعبه صنادبق الفط كاداة للسياسة الاقتصادىة فى تقليص عدم الاستقرار الاقتصادي الذي مكن أن نجم عن التذمذبات 
في الأسعار و التضخم وكذلك في أسعار الصرف و عرض النقود . فى هذا الصددء نكتفي باستعراض الستائج التي 
توصلت إليها أحدث الدراسات فى هذا ا لجال» والتى استخدمت فيها أحدث الطرق المتهجية التحليل. 


تشر التتائح التطبيقية الأولية إلى أن التضخم الحلي اثر بدرجة كبيرة بالتضخم العا ميء إذ أن قيمة معلمة ذلك 
المتغر موجبة و عالية و ذات مغزوبة إحصائية كبيرة» و ذلك مسبب درجة الاعتماد العالية لمذه الدول على الواردات من 
السلع الاستهلاكية و الرأسمالية على حد سواء . من تاحية أخرى» بالرغم من أن معلمة النمو الاقتصادي سالبةء إلا أنها 
ليست ذات مغزوبة إحصائية نما شير إلى عدم أهمية ذلك المتقير في التضخم خم ا حلي . وج ال ا 
الميكلية لاقتصادات تلك الدولء و التي تشير إلى اعتمادها على النفط بدرجة عالية. أما النمو فى عرض النقود فقّد 
کان الأکبر مغزوبة فی تادر على التضخم الحليء ثليه الإبرادات الحكومية والتق مشكل النفط الجزء الأكبر منها . عليه 
فإن نيق مزند من الاستقرار الاقتصادي دول مجلس النعاون الخليجي سطلب تنويع اقتصادات تلك الدول التوسع في 
الأنشطة غير النفطية و ذلك بهدف تقليص الاعتماد الكبير على النفطء الذي تسبب التذيذبات فى أسعاره العالمية 
وإبراداته مصادر ححتملة لعدم الاستقرار الاقتصادي» وكذلك بهدف تقليص الاعشاد الكبير على واردات السلع 
الاستهلككية خاصة و من ثم تأثبرات التضخم المستورد على التضخم الحلي. كذلك. تلضمن السياسة الاقتصادة التق 
تهدف إلى تحقينق الاستقرار الاقتصادي التحكم ف عرض الود مجيث تنوافق معدلات موه الحيقية مع معدلات النمو 
الناتم الحلي الإجمالي» إضافة إلى إتباع سياسة لسعر الصرف أكثر مرونة فى ظل تزايد عائدات الفط و ذلك بهدف 
التقليل من الضغوطات التضخمية لتحقيق مزد من الاستقرار الاقتصادي . في هذا الصدد» تشر النتائج التي توصات إليها 
اوت السات î‏ إلى فعالية صنادين الفط كادوات لنحقيق الاستقرار الاقتصادي» بجاصة فيما سل 
التذمذبات في الأسعار و معدلات التضخم و عرض النقود . 


تقع ية الورقة في خمسة أجزاء . اول الجزء الثاني استعراضا للأدييات حول أسباب التضخم وآثاره 
الاقتصادةء ينما ناو الجزء الثالث التطورات المعاصرة فى اقتصادىات دول مجلس النعاون الخليجي بالركيز على هياكل 
الإنناج بلك الدول إضافة إلى السياسات الاقتصادىة الكلية وتأثرات الارتفاع في الأسعار العالمية للتفط على تلك الدول. 
نستعرض ف الجزء اراح الشواهد التطبيقية لمصادر التضخم دول مجلس التعاون الخليجي» ينما تناول في الجزء الخامس 
احتف تائم الحاصة باستخدام صناديق الفط كاداة السياسة الاقتصادىة للحقيق الاستفرار الاقتصادي. حنم الورقة 
ف الجزء السادس ببعض الملاحظات الختامية. 


2. اسباب الج ضحم واناره الاقتصاددة: 

تناولت الأديات اللراكة حول لصحم طبيعة و حددات تلك الظاهرة من الناحينين النظرة و اللطبيقية. 
وق الجانب النظري» تنا تناولت المدارس المحتلمة اسا منعددة و حللمة للتضحم. واسننادا ای بات الاج و سرعة 
دوران النقود» خلصت النظردة الكلاسيكة إلى ن التضخم في المدى القصير نأي من زبادة ق عرض النعود . اا ق 


إطار النظرىة الكينزيةء تشير الأدبيات إلى أن التضخم بتاتي من عدة أسباب تصنف عادة إلى مجموعتين» تتصل إحداهما 
الطاب التجميعي (الاستهلاك و الاستلمار و الإتقاف الحكومي) بينما تتعلق الأخرى بعوامل العرض . على وجه التحديد» 
ترى النظرىة الكينزىة أن أحد أسباب التضخم نمثل في التوسع في الطلب التجميعي بمعدلات تفوق معدلات النموفي 
امرض . و قد أكدت النظرىة على أهمية حالة التوازن فى الاقتصاد» حيث بصبح للطلب الزائد أهمية فى إحداث التضخم 
فى ظل اسنغلال كل الموارد فى الاقتصاد» بينما تتلاشى تلك الأهمية إذا كانت هنالك موارد غير مستغلة . فى هذه الحالة 
مصبح بالإمكان الوسع في الإتاج لمقابلة الطلب المتزاسد دون التأثر على الأسعارء ينما مكن أن مشهد الاقتصاد تضخما 
طفيفا و مؤقنًا خلال تحركه من نقطة توازن عام إلى أخرى. و استنادا إلى النظرة الكلاسيكية المستنبطة من معادلة 
فيشر الشهيرة ساق قادة المدرسة النقدة من أمثال فريدمان )۴۲٠۵4١,1970(‏ الحجة بأن التضخم هو دائما ظاهرة 
تقدة بجنة تيجم إما عن زبادة في عرض النقود بمعدلات تقوق معدلات نو الإتاج» أو عن اللجوء إلى اللمويل بالمجز سبب 
التاشا ت اة اة 


كذلك» فسر التضخم بأسباب تتصل يجانب المرض. وقي مسحه للأدبيات حول نظرة التضخم أشار 
بروىقينبرىنر و ھولزمان (1963 ,10124 (Bron feb renner ad‏ إلى أن ارتقاع تكلفة الإتنا كانت بثابة تقسير 
الإنسان العادي للتضخم منذ فجر النظام النقديء حيث لا نعلم باي تحركات تضخمية م بل اللوم فيها على المرامجين 
والمضارين و المخزنن أو العمال و الفلاحين الذبن عيشون بمستوبات تفوف مقدراتهم . هنالك سببين أساسيين للتضخم من 
جانب العرض» كليهما بمثلان نوعا من تمارسة القوة فى الأسواق من قبل يعض الجموعات. مل السبب الأول في الأجور 
العالية الق تمتها اتحادات العمال لمعسوييهاء ينما ثل السبب الثاني في الأسعار العالية الى يمتها رجال الأعمال 
لأتفسهم ني الصناعات الاحتكاربة و ما ماثلها . سمى النوع الأول ضخم الأجور» يما طاق على الثاني تضخم 
الأرباج وكليهما بجحدث في ظروف الأسواق التى تنسم بالننافس غير الحر. 


نعكس تضخم الأجور في حصول اتحادات العمال على زبادة في الأجور الاسمية بمعدلات تفوق معدلات التضخم 
ما ؤدي إلى زبادة في الأجور الحقيقية بمعدلات تفوق معدلات الزبادة فى الإنتاجية . و عادة ما سمتجيب الحتكرون لأسواق 
السلع و الخدمات لازبادة فى الأجور زبادة ني الأسعار تفوق تكلفة الزبادة ف الأجور» ما بؤدي إلى توالي سلسلة من الزبادة 
في الأجور و الأسعار. تجدر الإشارة إلى أن المدى الذي بموجبه مكن لأصحاب العمل تميق أهدافهم عتمد إلى حد 
كبير على القوة التي سمتعون بها فى السوف» و بالدرجة الأول على مرونة الطلب على السلم التي تعتمد بدورها على 
طبيعة السلعة المحنيةء كما أن قوة السوف تتغير بمرور الزمن اعتمادا على عوامل متعددة من ينها تغبرات هيكلية في 
الاقتصاد قد تكمن جذورها فى تغبرات فى نط الاستهلاك وتفضيلات المستهلكان . 


و استنادا إلى تجربة العدند من دول أمرىكا اللاتينيةء فقد اعتبر المنّمون للمدرسة الميكلية أن من الصعب 
تفادي التضخم ف اقتصادات تعاني من المعوقات الميكلية» و التي عرفا ٹورب (1971 ,ط۲٥٣۲)‏ انها اُساسیات 
لنركيبة الاقتصادية و المؤسسية و الاجماعية والسياسية للقطر المعني تعيق طرة أو بأخرى التوسع في الإتاج. على 
وجه التحديد» شير الميكليون إلى أن عدم مرونة عرض الغذاء» و قبود النقد الأجني» إضافة إلى قيود الموازنة مَل 
بدرجة كبيرة المعوقات الميكلية للنمو. و تساف الحجة في هذا الصدد بأن ارتفاع معدلات التحضر و ما نحم عنها من 
زبادة قي الدخل نودي بالضرورة إلى زادة الطلب بمعدلات تفوق معدلات الزبادة في إتاج الغذاء . ورى الميكليون أن قيود 
النقد الأجني تنمثل بصفة أساسية فى مو عائداته معدلات لا سمح بمقاءلة الطلب المتسارع على واردات الغذاء سبب 
النعمية المنسارعة والمو العالي للسكان» كما بعزى القصور في الموارد المالية الحقيقية لنزعة الاستهلاك العالية ف كل من 
القطاعين العام والخاص. 


وني إطار المؤثرات الخارجية على التضخم تشبر الأدبيات إلى أن اقتصادات الدول النامية تعمد درج ةكيرة 
على اقتصادات الدول المتقدمة ليس فقط فيما متصل بالسلع الاستهلككيةء و إا بصفة أهم فيما صل بدخلات الإتاج. 
و طالما أن تكلفة الإبتاج هي إحدى الفوي المؤثرة على التضخم» فإن من البدمهي أن بكون لارتغاع تكلفة مدخلات الإتتاج 
امستوردة دور ثلعبه في هذا الصدد أسوة بكلفة مدخلات الإتناج الحلية وهو ما أصبح عرف فى الأدبيات التضخم 
المستورد . من ناحية أخرىء و تيجة للركيبة الميكلية لاقتصادات تلك الدول» فإن درجة الاعتماد الكبيرة على 
الواردات (سواء مدخلات إنتاج أو سلم استهلاكية) مكن أن ثؤثر على معدلات التضخم من خلال التغبرات في سعر 
الصرف» حتى فى حالة ثبات الأسعار ني الأسواق العالمية. فالتدهور ني سعر الصرف (معتى ارتفاع سعر الوحدة من 
العملة الأجنبية بالعملة الحلية)» بؤدي دون شك إلى ارتغاع النكلفة العملة الوطنية لمدخلات الإتاج المستوردة يما بدفع 
المنتجين إلى زبادة أسعار السلع و الخدمات. كذلك, فإن التدهور ف سعر الصرف بؤدي إلى زبادة مباشرة في أسعار 
ااسلع الاستهلككية المستوردة نما بؤدي إلى تعزيز التضخم. و بعتمد مدى ذلك الأثر على ما إذا كانت هنالك صناعات 
لإحلال السلع الاستهلاكية و مدخلات الإتاح المسوردة إطافة ال فيلات اللسيلكن تلك السلع . 


إن طبيعة الآليات الى تستند إلبها دناميكية التضخم قد أثارت جدلاكثبرا . و تشير الأدبيات فى هذا الشأن 
إلى تفسيرين مختلفين . عتقد أصحاب الرأي الأول أن التضخم اثر مدرجة كبيرة عوامل غير نقدية بجاصة الصدمات 
المتكررة للعرض» و التي تؤدي إلى تعقيد آلية انتقال التضخم من خلال تعتيم أو حجب الدور الذي تلعبه عوامل جانب 
الطاب في التضخم. من ناحية أخرى» تقد أصحاب الرأي الثاني أن العوامل غير النقدة تؤثر فقط على مسار التضخم 
فى المدى القصيرء يسا تحدد المتغيرات النقدية معدل التضخم فى المدى الطويل . و تيجة لذلك» تساف الحجة أن وذح 
'فجوة الإنناج" المعياري سدم تفسيرا معقولا لدماميكية التضخم في اقتصادات الأسواق الناشًة . إلا أن موهاتى وكلاو 


and Kau, 2001(‏ yاMohan)‏ أفادوا بأن الواقع مشير إلى احتمال أن تقع اقتصادبات الأسواق الناشنّة ين التقسيرين 
المتنافسين . بهذا القه» نصب اهتمامنا فيما بلي على المعسقدات الرئيسية للأدبيات المتصلة مديتاميكية التضخم في 
الاقتصادات الناشّة. 


و الرغم من أن الصلة بين المجز ا مالي و اللوسع النقدي تعجر من الناحية النظرة أحد الأسباب المامة لمعدلات 
التضخم العالية المسندمةء إلا أن الأدلة التطبيقية الت تتصل اثر ذلك الارتباط على التضخ م كانت في واقع الأمر مبهمة. 
و بالرغم من صعوبة إثبات الارتباط الواضح بين المجز المالي و التضخم على المدى القصير لقطر معينء إلا أن هذا 
الارتباط قد کون سالبا على مدى فارات زمنية مندة. و شر ار و «(Agenor and Montiel, 1999) Jaga‏ 
إلى أن العلاقة الموجبة بين المغبرين فى المدى الطوبل هي الأخرى ظاهرة غير حسومة . على سبيل المثال» لاحظ فيشر و 
آخرون (2002 ,۵1 ٤‏ ,1۴۲٥ذ۴)‏ أن نة علاقة قوية بين العجز المالى و التضخم فى الأقطار ذات التضخم العالي أو خلال 
فترات التضخم العرضيء» في حين أن تلك العلاقة م تكن واضحة في الدول ذات التضخم المنخفض أو خلال فترات 
اللضحخم العرضي . وق دراسة حدىتة بجح کاناو و ترونز )2001  (Catao and Terrones,‏ رىط اللضخم يي 
المدى الطويل بالجزء الدائم من المجز المالي مقاسا خسبة عرض النقود (بتعريفه الضيق) إلى الناتج الحلي الإجمالي كما 
ا انحخقاض نسبة عرض النقود إلى الناتج الحلي الإجمالي نسبة 1 نودي إلى تقليص التضخم بسب ة راوح 
بن %1.5 و6.0٨»‏ اعمادا على حجم عرض النقود . 


كذلك» وجدت استقلالية البنك المركزي اهتماما كيرا في الأدبيات الحدثة للتضخم حيث تفاس الاستفلالية 
مؤشر بسستند إلى تقويم قانون إنشاء البك إضافة إلى تركيبنه المؤسسية . في هذا الصدد» تساف المجة بأن فقدان البنك 
المركز لاستقلاينه عكن أن تؤدي إلى خضوعه للاعتبارات السياسيةء التي تؤدي مدورها إلى إتباع سياسة نقدية غير 
مُثلى . على سبيل المثال» إذا كان هنالك اعتقاد أن إتباع سياسة نقدية توسعية سيؤدي إلى زبادة الإتاج فإن بإمكان 
السياسيين نمارسة ضغوط على البنك المركزي (خلال فترة اتتخابية مثلا) لمقاضة تعزيز الدمو بصخم مرتفع . وقد لاحظ 
صندوق النقد الدولى (1996) أن أداء التضخم فى الدول الصناعية خلال الفترة 1995-1915 كان مرتبطا عكسيا 
مؤشر لاستقلال البنك المركزي» فى حين أن علاقة كهذه م تلبت للدول النامية خلال تقس الفترة. و مشير دوماك و بوسل 
ùÎ J! (Domac and Yucel, 2004)‏ هذه النتائج قد تعزى إلى عدم دقة قياس مؤشر استقلالية البنك المركزيء الذي 
عكن أن سستند إلى كون الاستقلالية مضمنة فى الدستور و ليس إلى قانون إنشاء البتك. و استتادا إلى ذلكء استكشف 
قوتيرز (2003 ,6»0۲۳2) العلاقة ین أداء التضخم و مستوى استقلالية البنك المركزي المضمنة في الدستور (جالاف 
تلك المضمنة فى قانون تأسيس البغك) و ذلك لعدد من دول أمربكا اللاينية» حيث لوحظ أن معدلات التضخم تكون أقل 
في الدول التي تتضمن دساترها استقلالية البغك المركزي» حنى في حالة اللحكم على منغيرات أخرى. في هذا الصدد» 


مشير دوماك و وسل (2004 ,ان۷ 4ص )002٥‏ إلى أن استَقلالية البنك المركزي لوحدها لا مكنها ضمان جدارة 
السياسة النقديةء التي تعتمد على الموقف الكلي للسياسات الاقتصادة الكلية. على سبيل المثالء إذا كانت السياسة 
المالية غير منسقة مع هدف اللضخم فإنه صيح من المستحيل ميق جدارة السياسة النقدىة حى في ظل استقلال 
البنك المركزي. 


وكما أشرا من قبلء فإن الصدمات الكبيرة فى جانب العرض تمل مصدرا هاما للتضخم في اقتصادات 
الأسواف الناشة. وحسب حجة فشر (1981 ,۲۲ آءءذ۴)» فإن تلك الصدمات مكن أن تكون طما مدلولات اقتصادية 
كلية بارزة على تلك الاقتصادات . و غض النظر عن طبيعة الصدمة (مؤقتة أو دائمة) فإن حجم تأثرها الكلي على 
الأسعار عتمد على أهمية القطاع امعني في تركيبة المؤشر العام لأسعار المستهلك . على سبيل المثالء بمثل الغذاء والطاقة 
نصيبا كبيرا نسبيا فى مؤشر أسعار المستهلك بهذه الدول مقارنة الدول المتقدمة . عليه» فإن الزبادة الملحوظة فى أسعار 
تلك السلع تؤدي ليس فط إلى ارتفاع التضخم فى المدى القصير مسبب وزنهما العالي في مؤشر أسعار المستهلك» و إا 
يفشا عتها أرضا زبادة متواصلة في معدلات التضخم إذا ما أدت إلى رفع التوقعات . 


ف المقاءل» و من دراسة لتجربة 14 من اقتصادات الأسواق الناشنة في الشانينيات و اتسعينيات» لاحظ 
موهانتّى و كلاو (2001 ,14× a04‏ y٢ةطM0)‏ أن صدمات العرض الخارجية بجاصة تلك الق تتصل بأسعار 
الغذاء» تلعب دورا هاما في التضخم إذ أن أسعار الغذاء تسهم سسب ة كبيرة فى مؤشر أسعار المستهلك بلك 
الاقتصادىات مقارنة برصيفاتها في الدول الصناعيةء كما أنها أكثر عرضة للتقلب سبب تارات الاخ و القيود على 
التجارة. و توضح النتائح أنه بالرغم من أن عوامل الطلب» منمثلة في فجوة الإتاح و النقود الزائدةء طا أثر معنوي على 
التضخم إلا أن أهميتها الفردة لا مكن إثباتها أكل الأقطار. من ناحية أخرى» بدو من التتائح أن نو الأجور و الغبرات 
في سعر الصرف تسهم درجة كبيرة فى تقلبات التضخم ي دول عديدة كما تشير النتانح إلى أن استمرار التضخم بلعب 
دورا هاما فی تفسیر مستوی و تغيرات منوسط معدل التضخم . 


كذلك تشير الأدلة إلى أن أهمية سعر الصرف فى نشأة التضخم الحلي تكون أكبر ني اقتصادات الأسواف 
الناشنة مقارنة بالاقتصادات المتقدمة. إن أثر تخقيض سعر الصرف على الأسعار الحلية من خلال تأثره على الأسعار 
الحلية للواردات مكن أن بكون أكر من ما مشير إلبه نصيب السلع المستوردة في سلة المستهلك . و برجع السبب في ذلك 
إلى أن الزبادة في أسعار السلع المستوردة تيجة تخفيض سعر الصرف مكن أن تؤثر أا على توقعات النتضخم» الى نؤدي 
بدورها إلى تدهور سعر الصرف حيث موم عملاء الاقتصاد بشراء النقد الأجني للحفاظ على القوة الشرائية للعملة 
الوطنية (مهران» ). وى ضوء هذه الغذبة الراجعة بين سعر الصرف و الأسعار الحلية سهل للقطر المعني أن صبح 
ضحية لحلقة مقرغة بين الندهور في سعر الصرف و التضخم. 


وق دراسة حدسة حول حددات اللضخم فی اقتصادات الأسواف الناشة» قام لاوقانی و سواقّل 0ugan1ا)‏ 
and Swagel, 2001)‏ سقدر متحهة الاحدارات ıilillة (Vector Autoregressions, VARs)‏ محص ر به 53 
دولة نامية خلال الفترة 1998-1964 حيث سملت المتغيرات التى تضمتتها تلك المتجهة نو النفود» و أسعار الصرف و 
فجوة الإنتاج» و دورات الأعمالء و التغيرات فى أسعار السام النفطية و غير التفطية و ما قق من تضخم في الماضي . 
و درا و را اوک کت سی ای تفسر ثلئي التباين قي التضخم في المدى القصير و المدى 
الطويل» كما أن التوقعات تلعب دورا هاما في التضخم في البلدان النامية حيث فسر التضخم الحقق ما مين 10 إلى 20 في 
امائة من تحركات التضخم. بصورة عامة و تقرح النناتح أن صدمات التكلفة أو فجوة الإتاج لا نل عوامل هامة ثور 


على نشأة التضخم فى تلك البلدان. 


على صعيد خر وجدت الحددات السياسية للتضخم اهماما كيرا فى الأدبيات. فد خلصت ناذج دورات 
الأعمال السياسية التي طورها نوردوس و ليندلبيك (1976 ,)0 ط1لم1 ص اتك )N۲‏ إلى أن البنوك المركزمة تقوم 
بإتباع سياسات دة توسعية في فترة ما قبل الانتخابات بهدف زبادة فرص الحزب الحاكم في إعادة الانتخاب. من 
اللا اة فان اة رز ف ية ورات الأعيال ال اة عة مب ر كل جوا 
(McCallum, 1978)‏ و )1988 «(Alesina,‏ فی حین شارت دراسة اا و راوینی (Alesina and‏ 
ùÎ J! Roubini, 1997)‏ الاتخاات تور على التضخم و لكا لا تؤثر على الإتاح و البطالة. 


ف ذات الإطارء فإن الأدلة حول مدلولات نوع أو خصائص النظام السياسي على اللضخم تبدو شحيحة. في 
هذا الخصوص» شير دوماك و وسل (2004 )(0mac and Yucel,‏ إلى مدرستين ما مدرسة المقاربات الشعبية 
Approaches)‏ istاPpu)‏ و مدرسة مقاربات الأستيلاء على lلدJgة (State-Capture Approaches)‏ . و 
حسب المدرسة الأولي» مستجيب السياسيون لرغبات الجماهير بزبادة الإتقاق الحكومي من خلال اللمويل التضخميء» في 
حين تعمل الخواص المؤسسية للدموقراطية (مثل التنافس الانتخابي» و فصل السلطات» و المشاركة و النعددية 
السياسية) على زبادة ضغوطها على السياسيين لاستخدام ضربة التضخم. على ضوء ما سبق» نؤكد المقاربات 
ال التضخم صبح أقل احتمالا إذا كان بإمكان الحكومات ذات السلطات الموحدة و المستقلة ذاتيا (حتى 
الدكتاتورة منها) تفادي تلك الضغوطات. من ناحية أخرى تجادل مدرسة مقاربات الاستيلاء على الدولة أن عدم 
استقرار الأسعار ليس نتاجا لطلب التمويل التضخمي من قبل الجمهور» و إا برجم سببه إلى أصحاب المناصب من 
السياسيين و أتصارهم من الصفوةء الذبن بحوزون على منافعم شخصية من عملية خلق النقود . و سوق المعارضون لذلك 
الرأي المحجة بأن المساءلة الدموقراطية تؤدي إلى تطوير استفرار الأسعار طالما أن الاعتماد على ضرببة التضخم سيناكل 
مجرد مواجهة الصفوة سحدات جادة لسلطهم . 


وي دراستهم حول العوامل التي تفجر التضخم» استخدم دوماك و وس )2004 (Domac and Yucel,‏ 
طريقّة قياس الاحتمالية الإحصائية 1٠104(‏ زط٠٣۳)‏ لاستكشاف العوامل المرتبطة ببدابة التضخم العرضي فى 15 من 
اقتصادىات الأسواف الناشّة خلال الفترة 2001-1980ء حيث بأخذ المنغر المستقل القيمة واحد إذا كانت داىة 
التضخم قد حدثت في القطر المعنى خلال السنة المعنية و القيمة صغر إذا كان الأمر غير ذلك . استخدم المؤلفان مجموعة 
من المتغبرات المفسرة التي استخدم العديد متها في دراسات سايقّةء كما قاما بنقدير 6 معادلات متلفة من النموذج 
مستخدمين طرمة الأرجحية العظمى (004طناه )نا س×۷( . وقد كانت هنالك علاقة موجبة و معنوية بن 
فجوة الناتم و دابات التضخم ني كل المعادلات. و تدعم هذه التتيجة فرضية 'خطا السياسات" الائلة بان السياسات 
الت تهدف إلى التوسع في الشاط الاقتصادي الحقيقي ا طوف إمكانيات ذلك النشاط (أو متوسطات اتجاهاته مع الزمن) 
تؤدي إلى التضخم العرضي . بالتالي» فإن الدرس المستقاد من هذه النتيجة سمل في أهمية رصد المسار الجاري و 
المستقبلي للطلب التجميعي في الاقتصاد بهدف التحكم في التضخم العرضي . كذلك» تدل النتائج بكل المعادلات على 
علاقة معنوية سالبة بين نسبة التغير في مؤشر إتاج الغذاء و بدانات القضخم ما ركد أهمية دور الصدمات الزراعية في 
إحداث بدابات التضخم . و على ضوء الوزن العالي للغذاء فى مؤشر أسعار المستهلك» تساف الحجة أن الصدمات 
الزراعية نؤدي إلى زبادة ارتغاع التضخم في المدى القصيرء كما نؤدي إلى توليد زبادة دائمة فى معدل التضخم إذا ما عملت 
على رفع توقعات اللضخم. عليه بصبح من المهم للك الدول تحرير الزراعة بهدف تقليص التقلبات في أسعار الغذاء 
وأن لا تقوم البنوك المركزبة بالتدخل لاحتواء تلك الصدمات إذ أن سياسة كهذه عكن أن نؤدي إلى ضغوطات تضخمية 
مّودها الطلب . 


تحتوي خمس من المعادلات التي تم تقدبرها على مير لفاتض الموازنة كمسبة من الناتح الحلي الإجماليء الذي كان 
معنوبا و سالبا ني كل معادلات» ما مشير إلى أهمية العلاقة بين ذلك المتغير و مدابات التضخم. و على ضوء الزبادة المغدرة 
ی انسیابات راس امال خلال النسعينيات من القرن الماضيء افخز ذلك المنغي ر كئسبة من الناتج الحلي الإجحمالي في 
معادلتین» وکان معامله سالبا و معنو في المعادلتين» ما ندل على أهمية انسياب رأس المال فى تقليل احسمالية داىة 
التضخم. و توضح هذه النتانم آهمية خلق ية مساعدة لضمان نوعية عالية من التمويل الخارجي. على وجه الخصوص» 
فإن الانتعاد عن الترتيبات المتشددة قي سعر الصرف غرض استهداف التضخم أو أي صيغة أخرى من هذه السياسة في 
اقتصاديات الأسواق الناشئة عبر موضوعا هاما فيما صل بسياسة جذب التمويل الخارجي . و لفحص أثر الصدمات 
في أسعار النفط على احتمالية مدابات التضخم أدخات نسبة التغير ني تلك الأسعا ر كمنغير مفسر في أرع معادلات» 
حبث م تدل النتائج في أي متها على أهمية ذلك المتغير ني اتفجار التضخم. وني حاولة تقييم أهمية الحددات السياسية 
لبدابات التضخم استخدم مؤشران» أحدهما للدعوقراطية و الآخر لطول مد الأنظمة في الحك» و أدخل كل منهما في 


با ر الستانح أل ا اة متغير الدموقراطية حیث کان مؤشره سالبا ما بعني ان اة اقا 
الدموقراطية تؤدي إلى تقليص احتمالية مدابات التضخم» نما م یکن منغبر طول مدة حكم الأنظمة ذا معنوية إحصائية. 
تقدم هذه النتاج دعما لفرضية "مقاربات الاستيلاء على الدولة"» نما شير إلى اة نات دموقراطية قوية معزولة 
قاشات المناصب من السياسيين والصغوة لمنع التضخم . كما ذكرنا من قبل» فإن هذه المقاربة n‏ 
التضخم لا بتي من ضغوط الناخبين أو المستهلكين على الىكومة للتغليل من قيودها المالية أو التقديةء و إا سسبب فيه 
ا الناصب من السياسيين و أنصارهم من الصموة» لذن بجحوزون على نافع شخصة من عملية خلق النعود و 
الإتقاق العام . عليه» فإن التحدي فيما صل باستقرار الأسعار طالب إخضاع أصحاب المناصب من السياسيين 
للمساءلة و ذلك للحد من تراكم ثرواتهم الخاصة . 


وكما هو معاوم» فإن الاهتمام ظاهرة اللضخم ينيع فة أساسية من آثاره الاقتصاددة بجخاصة ما علق منها 
تخصيص الموارد» و النمو الاقتصاديء» و وزع الدخل و الثروةء و الرفاه الاجتماعى . فإذا م تکن توقعات الضخم 
كاملة ترتقع الأسعار معدلات أسرع من معدلات ارتفاع الأجورء و بؤدي التقصان ني الأجور الحقيقية إلى زبادة الأرباح و 
ف المنتجين ازبادة معدلات النشغيل و اللوسع في الإناج. علیهء إذا کانت الاقتصاد طاقات غير مسنغلة (و هي حالة 
صف بها الاقتصاد في المدى القصير)ء فإن الارتقاع فى معدلات التضخم (إذا م نم البو به بصورة كاملة) قد تؤدي إلى 
تقليص معدلات البطالة و زبادة النمو الاقتصادي . إن الزبادة ي الاج لا اا من خلال زبادة معدلات التشغيل» و 
إا أضا من خلال إعادة خصيص الموارد باتجاه الأنشطة الأكثر كفاءة و الأعلى ربجا . عليه إذا كان الاقتصاد بعاني من 
البطالةء قان المعدلات المعمولة من اللضخم مکھا ان تؤدي إلى تقليص معدلات البطالة و زبادة الاج إلى مسنوبات ۸ کن 
بالإمكان تحقيقها . إلا أن هنالك عض التحقظات على هذه الحجةء أهمها أن تقليص البطالة عن طرين زبادة التضخم 
عبر إنجازا مؤقناء إذ أن تخاف الأجور عن اللحاق بالزبادة فى الأسعار بكون هو الآخر مؤقتًا . على وجه التحددء 
الاسمية معدلات تحافظ على مستوبات الأجور الحقيقية. 


كذلك ؤثر التضخم على نويع الدخل و الثروةء حيث الذين بزداد دخلهم بمعدلات أكر من معدلات التضخم 
ستنيدون من زادة دخلهم القيقيء بيضا لذبن تلص داهم ليقي يمان من التضخم. اذا فان الین تشكاون من 
البو بالتضخم و لدهم السبل و الوسائل لحماة أتقسهم من فقدان الدخل و الثروة لا عرضون للأذى من التضخم» بينما 
هتالك العديد من الناس الذين ليس بوسعهم التب التضخم و حمابة أنقسهم من آثاره. و من بين الفنة الأولي أضا من 
ّمكنون من حمابة دخولمم عن طربق زبادة ساعات العمل و الجهد الذي بذلونه» ما معني اا التضخم قد وقع علبهم 
من خلال تقصان الرقاه الاجم عن زبادة الجهد و ساعات العمل با موف الجحدود القانونية. 


و لأغراض تناول أثر التضخم على توزيع الدخل» مكن تقسيم الجتمع إلى أرة فات هي مكنسي الأجور» و 
أصحاب الأعمال» و المستلمرين فى الودائم» و المتقاعدين أو أرباب المعاشات. و بعتب مكنسبو الأجور من بن قطاعات 
القوة العاملة التى تنأثر سلبيا بالتضخم بيا عبر أصحاب الأعمال (الذين سستتبطون دخلهم من الأرناح) من ضمن 
ا لجموعات الاجتماعية التي تستفيد من التضخم طالما أن أسعار السلع ترتقع بمعدلات تفوق معدلات الزبادة في تكلفة 
الإنتاج. أما فيما علق اثر التضخم على مجموعة المستلمرين في الودائم وكذلك الذين بحصلون على دخلهم من 
الإيجارات» فهنالك خلاف شأنهم . من ناحيةء إذا كانت أسعار القائدة ثاة وكذلك الإجارات نض عقودات طويلة 
الأجل» فإن الدخل الحقيقي من تلك المصادر بنأثر سلبا بالتضخم باستشاء الحالات الى تنص فبها العقودات صراحة 
اعتبارات لمعدلات التضخم إذا ما تمكت الجموعات المعنية من البو بها خلال فترة العقد . أخراء تعتبر مجموعة أرباب 
المعاشات من أكثر ا لجموعات المنضررة من التضخم ما م تنخذ إجراءات لحمانها ضد آثاره. و تمل إحدى إجراءات 
الحماية تلك اجموعات في تطبيق صيغة تضمن تصاعد القيمة الا“مية للمعاشات نلقائيا حسب معدلات النضخم و ذلك 
تعوضا للك الات عن ما مكل أن تفقده سبب التضخم. 


أخيراء إن الطريقة التى بؤثر بها التضخم على الثروة تعتمد على تاره على القيمة النقدىة للأصول التي تنلكها 
الأسر وكذلك على القيمة النقدىة لديون الأسر. وكما هو معلوم» فإن الدبون على الأسر مل الإتمانات من البنوك أو 
أقساط العربات أو المنازل هي مطالبات اة لا تزيد أو تتقص قيمتها النقدىة إذا ما ارتفعت الأسعار . من ناحية أخرى» 
قإن من بين الأصول التى مَتلكها الأسر ما بتأثر بالنغيرات في الأسعار و متها ما لا متأثر بذلك. و تنل المنازل و الأراضي و 
وساتل النقل» إضافة إلى الممتلكات الشخصية و الأصول الالية كالأسهم ف أسواق المال الأصول من الفنة الأوليء بينما 
تعتبر المدخرات و الودائم عند الطلب لدى المصارف إضافة إلى حسابات اسهم الدنخراتة دى انوك و موشسات 
الإقراض و السندات الصادرة من الوحدات المحكومية و الشركات الخاصة أصولا ذات قيمة اة . و الرغم نالا 
مل مطالبة كقيرها من المطالبات» تعتبر النقود أصولا ذات قيمة نقدىة ثابتة أنضا . استنادا إلى ما سبقء فإن التأثر 
الإيحابي أو السلي للتضخم على الثروة (و التي تعرف بأنها الفرف بين القيمة التقدية ما تلك الأسر من أصول و ما تدين 
به للأخرين) عتمد بصفة أساسية على كيفية تقسيم الأصول بين أصول ذات قيمة نقدبة اة و أخرى متغرة مير 
الأسعارء وكذلك على مستوى الأصول ذات الفيمة النقدىة الثاة مقارنة با لخصوم (التى تعتبر مطالبات ثابة القيمة) . و 
طالما أن هنالك أسر تتأثر ثرواتها سلا بينما تتأثر ثروات أسر أخرى إيجاباء قإن التضخم بؤدي دون شك إلى ويل 
الثروة (أي إعادة توزبعها) من أسر إلى أخرى. 


3. التطورات المعاصرة ف اقتصادىات دول مجلس التعاون الخليجى: 


على الرغم من السمات المشتركة العددة بين دول مجلس النعاون الخليجيء N‏ 
هنالك تبانا ملحوظا فیما بینها . و جلى هذا التباين في جانبه الميكلي فى المساحة و حجم السكان. باستتناء المملكة 
العربية السعودة التي بلع مساحتها حوالي 2.0 مليون كلم تقدر مساحة ية دول ا جاس الخمس (الإمارات العربية 
المتحدة ويملكة البحرين» وسلطنة عمان» والكويت» و قطر) مجوالى 423 كلم“ أي ما بعادل 21× من مساحة المملكة 


مليون نسمة ف عام 2005ء قطن منهم 0 اال مملكة العربية السعودىة (الجدول ۸.1) . 


العرية السعوددة. و تشر يانات صندوق النقد العرى (2006) إلى أن عدد السكان دول الجاس قد بلغ حوالي 35 


ا دنعكس هذا التبابن الميكلي في الموهوبات السياسية و الطبيعية على هياكل الإتاح 
بهذه الدول. هذاء و وضح الجدول رقم (1) هيكل اقتصادات دول مجلس النعاون الخليجي للعام 2004. و كما هو 
معلوم» تعمد اقتصادىات هذه الدول بدرجة كبر ة على الفط الذي سهم مجوالي 40× من الناتج الحلي الإجمالي حسب 
إحصاءات العام 2004ء ينما سهم قطاع الخدمات نسبة 39.0. و باستتناء قطاع النقطء عتبر إسهام القطاعات 
الإنناحية الاخر ى ضسيل للغاةء جاصة قطاع الصناعات التحوبلية الذي سهم بجوالي 10.5 من الناتج الحلي الإجاليء 
ينما سهم القطاع الزراعي بأقل من ٨3.0‏ . وما لا شك فيه أن هذه الركيبة الميكلية غير المتوازنة لاقتصادبات دول 
مجلس النعاون الخليجي و اعتماد اقتصادىات تلك الدول على النقط مكن أن تشكل أحد مصادر عدم الاستقرار 
الاقتصادي الذي قد نجم عن تقلبات أسعار النفط ني الأسواف العالمية نما بؤدي إلى تذبذب فى عائدات صادرات النفط 
و استثمار فوائضه. استنادا إلى هذه الملاحظة, تواجه هذه الدول تحديات متعددة تمل همها فى تنوم الاقتصاد بهدف 
إحداث تغبر جوهري فى النركيبة الميكليةء بجاصة فيما علق القطاع غير النفطي . و غنى عن الول أن الموارد الضخمة 
التي تتمتعم بها هذه الدول مک أن تلعب دورا کیرا وحاس ما ف مثل هذا اللوجه الاستراتيجي . 


الجدول (1) 
الناتج ا حلي الإجمالي لدول مجلس التعاون الخليجي حسب القطاع الاقتصادي (»)» 2004 


القطاع 


الزراعة و الصيد و الغابات 2.8 
الصناعات الاستخراجية 40.0 
الصناعات التحوبلية 10.5 
الخدمات الإنتاجية 18.0 
الخدمات الاحتماعية 21.0 
الناتج الحلي الإجمالي (سعر اللكلفة) 99.0 
صافى الضرائب غير المباشرة 1.0 


الناتج الحلي الإجمالي (سعر السوف) 483,60 100.0 


المصدر: حسب من إحصاءات التقربر الاقتصادي العربى الموحد» صندوق النقد العربى و آخرون (2006) . 


فيما بلي نستعرض التطورات الاقتصادة التي شهدتها دول مجلس التعاون الخليجي ف أعتاب الارتقاع الكير 
لأسعار النفط خلال السنوات القليلة الماضيةء و ذلك بهدفين: الأول سملل فى تسليط الضوء على التحدات التى تواجه 
تاك الدول و التي قد نور على آفاقها المستقبليةء بينما ّمل الثاني فى حاولة التعرف على العوامل و المتغيرات الى مكن 
ن تؤثر مدرجة كبيرة على معدلات التضخم و ذلك بغية استخدامها في صياغة النموذج اللطبيقي حال کن ر 
تلك العوامل على التضخم. 


انمكاسا لأسعار النفط العالية وكذلك الإنتاج تحسنت الظروف الاقتصادة فى دول مجلس التعاون الخليجي 
درجة کار ة خلال السنوات القليلة الماضيةء حيث شهد الناتج الحلي الحقيقي نوا معدل بلغ في المتوسط حوالي 6.7 
للفترة 2006-2002ء و الذي تبر الأعلى مقارنة بمعدلات النموفي الفترة التي سبقّت الارتفاع الكبير في أسعار الفط 
(الجدول ٠)42‏ و قد سجلت كل من الأمارات العربية المتحدة و الكريت معدلات ن وكانت الأعلى من بن معدلات 
السو لبقية الدول خلال تلك الفترةء و الى بلغت في المتوسط 8.9 للأمارات العرمية المتحدة و %7.9 للكويت. وقد عزز 


ف الکویت اا اة اة اعا اناف التجارة مع اعراق والتي لعبت دورا 
كبيرا في نو الناتج الحلي غير النقطي معدل %5.5 في 2004 (صندون النقد الدولى» 2005) . 


و بالرغم من عائدات البترول الضخمة ققد کان الارتقاع ي أسعار الصرف الحقيقية مقاءل الدولار محدودا و 
ذلك تتيجة إتباع نظام أسعار الصرف الثابة فى تلك الدول الأمر الذي عكس أضا تدخلا قوا من قبل الساطات النقدية 
في أسواق العملات الأجنبية لمقاومة الارتفاع فى أسعار الصرف الاسمية. وتيجة لذلك» شهدت أسعار الصرف الفعلية 
الاسمية تدهورا محدودا خلال العام 2005 بلغ في المتوسط ٨0.4‏ مقارنة مجوالي 4.6 فى العام 2004 و 7.0 للعام 
3 ا(الجدول ۸.3) . 


و طالما أن تلك الدول تعتبر مصدرا رئيسيا للطاقة على مستوى العا فإن تأثر ارتفاع أسعار الوقود على 
الأسعار الحلية ۾ ىكن كبيراء كما أنها م تكن تحت ضغوط لزبادة تلك الأسعار فى وقت تشهد فيه عائدات النفط و 
فوائض الموازنة نوا عاليا . و قد قدر متوسط أثر الزبادة فى أسعار التفط على الأسعار الحلية بأقل من %20 فى الدول 
النفطية بإقليم الشرق الأوسط و وسط آسيا مقارنة بجوالي 50× لدول الإقليم ككل . و من الموكد أن ذلك الإجراء قد 
ساعد كثرا في احتواء التضخم و الحد من تأثراته السلبية على الأشطة غير النفطية فى تلك الدول. و عليه ققد 
کانت معدلات اللضخم مستقرة إلى حد كير على مدى السنوات القليلة الماضيةء بالرغم من ارتفاعها من معدل متوسط 
لغ 0.7 خلال الفترة 2002-1998 إلى معدل متوسط بلغ 3.0 في العام 2005 و2.7× قي العام 2006( جدول ۸.4) . 
إلا ان هنالك شكوك حول استمرار هذه السياسة الى تعنى دعما ضمنيا للوقود في ظل مطالبة المؤسسات المالية العالمية 
لمزمد من إجراءات الإصلاح الميكلي مجاصة فى جال تسعير الكهرباء و المياه و المنتجات التفطية على أساس أسعار 
السوق» الأمر الذي من الحتمل أن بؤدي إلى ارتقاع فى مؤشر أسعار المستهلك بطرم مباشرة وكذلك بطرقة غير مباشرة 
من خلال التأثبر على تكلفة الإتاج. 


الرغم من ذلك فإن استمرار الأسعار العالية للمنط و الندفقات الكيرة فى عائداته ستشكل ضغوطات كيرة 
لارتفاع ا الصرف الفعلية الحقيقيةء إما من خلال الارتفاع في أسعار الصرف الاسمية أو من خلال التضخم. و طالا 
أن التضخم له آثار سالبة متعددة فإن من الأفضل أن سكيف سعر الصرف الفعلي الحقيقي من خلال الارتفاع في أسعار 
الصرف الاسمية. ضح من ذلك أن عدم مرونة أسعار الصرف الاس مية فى اللكيف إلى أعلى سبب إتباع نظام أسعار 
اعرف الا و ت الجهود التي تبذل للحد من ارتفاعها مقاءل الدولار من خلال التدخلات الكبرة فى أسواق النقد 
الأجني) قد تكون سببا قوا لترآكم الضغوطات التضخمية فى تلك الاقتصادبات. 


ومن البدهي أن تكون دول مجلس النعاون الخليجي قد استفادت کدرا من ارتفاع * التفط و التي ادت إلى 
زبادة كبيرة ف فوائض الموازنة لحكومات تاك الدول كمسبة من الناتج الحلي الإجماليء و ذلك بسبب ارتقاع العائدات و 
تقلص الإنفاق الحكومي . من ناحيةء فقد ارتفعت إبرادات الحكوما ت كئسبة من الناتج الحلي الإجمالي دول الجلس من 
متوسط بلع 6 خلال الفترة 2002-1998 إلى 48.6× فى العام 2006 حيث سجلت الكوبت أعلى نسبة بلغت 
0 ف تفس العام . من ناحية أخرى» شهد الإتفاق الحكومي كلسبة من الناتج الحلي الإجمالي بهذه الدول تقلصا كبيرا 
بجاصة في الكريت» حيث تقلصت تلك الدسبة من #43.5 خلال الفترة 2002-1998 تبلغ %28.1 في العام 2006 
رة مط لکا الدول بلغ 26.6× قي تقس العام (الجدول 4.5) . و بالرغم من معدلات البطالة العالية سبب 
العدلات العالية للمو السكاني وكثافة قطاع إنتّاج البترول فى رأس المال و التقنية العالية» برجع السبب الرئيسي في 
انختقاض الإنقاق الحكومي كدسبة من الناتج الحلي الإجمالي لتلك الدول بصغة أساسية إلى القیود التي فرضت لكبت 
الإتقاف على الأجور. و تأتي الكت مرة أأخرى نى طليعة الدول الى شهدت تقلصا كبيرا في الإتغاق على الأجو ركدسبة 
من الناتج الحلي الإجمالي تليها قطر (الجدول 4.6) . على وجه التحدمد» تقلصت الأجور في الكويت من 15.5 من 
الناتح الحلي الإجمالي خلال الفترة 2002-1998 إلى 8.8 في العام 2006 مقارنة نسبة لخت فى المتوسط لكل الدول 
2 في نفس العام . وكمتيجة للك التطورات» شهدت دول مجلس النعاون الخليجي فوائض كبيرة في الموازنات كسبة من 
الناتم ا حلي الإجماليء كانت أكبرها ف الكويت الت سجلت زبادة في فائض الموازنة من %20.5 خلال الفترة 1998- 
2 إلى 42.7 نی عام 2006ء مقارنة بمتوسط لكل الدول بلغ 20.5 لتقس العام (الجدول 4.5) . و نشير هنا إلى 
أن قطر و الإمارات العرية المتحدة قد سجلت أعلى النسب من المدخرات العامة من العائدات الإضافية للنفقطء فى حين 
سجلت البحرين و عمان أدنى تاك السب» حيث صاحب الانخفاض في نصيب الأجور من الناتج الحلي الإجمالي في 
تلك الدول زبادة في الموارد المخصصة لصاط القطاعات الاجنماعية والاستتمار نى البنى التحنية و السكن و العقارات 
(صندوق النقد الدولي» 2006) . كذلك» فقد خصصت دول الجلس ما نسبته 30.0 من الزبادة في عائدات النفط 
لأغراض تسدىد الدين العام» الذي تقلص من حوالي 45.4 من الناتج الحلي الإجمالي خلال الفترة 2002-1998 إلى 
حوالی 18.0 فی عام 6 و قد کان اداء الوت و المملكة العربية السعودىة منميزا في هذا الجانب (الجدول ۸.7) . 


ظلت السياسة النقدة في دول الجلس إبوائية إلى حد كبير» حيث ارتفع المتوسط السنوي لمعدل النمو ني عرض 
النقود (بنعريفه الواسع و مشمل الودائعم بالعمالة الأجنبية) لكل الدول من 8.8 خلال القترة 2002-1998 إلى 24.5 في 
عام 5 (ال جدول ۸.8)ء أي بأكثر من ثلاثة أضعاف معدل نمو الناتج الحلي الإجمالى للك الدول ن تقس العام 
عموماء ملاحظ أن الدول الى شهدت معدلات عالية لنمو نى عرض النقود قد سجات أضا معدلات عالية من التضخم. 
وافازان معدل التضخم قد بلغ ثي المتوسط 3.0× لعام 2005 لكل الدول» بكون العرض الحقيقي للنقود قد سجل نوا 
معدل %17 فی تقس العام» و هو اکر من ضعفي متوسط النمو فى الناتج الحلي الإجمالي نفس العام 
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صاحب النمو السرع فى عرض النقود نمو قوي نى الائتمان و زبادة ملحوظة فى صافي الأصول الأجنبية حيث 
تعكس الأخيرة سياسة ربط أسعار الصرف و عجز الساطات النقدىة لامتصاص (تعقيم) انسيامات التقد الأجني. في 
هذا الصدد» قامت عض الدول باستتمار معظم عائدات النفط فى ماء وراء البحار من خلال صناديق خاصة (مثل 
هيئة أبو ظي للاستشار)ء و التق كانت بثابة قناة لنعقيم انسيابات النقد الأجنيء ما ساعد فى تفليص أثر تلك العائدات 
على التطورات النقدىةء و بالتالي على التضخم في حين أنشأت دول أخرى صناديق للنفط تخدم تقس الأغراض . 


مصورة عامةء تقلص الائتمان الموجه للحكومات سب الفوائض العالية فى الموازتات» و التى استخدم جزء منها 
في ناء الأصول و تسدىد الدبن العام . فى الكويت و المملكة العربية السعودىة مثلاء استخدمت أجزاء كيرة من عائدات 
البترول فى تقليص الدين العام» الذي انحخقضت نسبته للناتج المحلي الإحمالی من 42.7 و 92.6 في كل من الكويت و 
السعودىة على التوالى خلال القترة 2002-1998 إلى 10.6 و 27.1 على التوالى فى عام 2006 (الجدول ۸.7) . من 
E.‏ استمرت الزبادة السرعة فى الائتمان للقطاع الخاص في كل الدول سبب توافر السيولةء ما تعكس السياسات 
النقدىة الإبوائية الت اتبعتها تلك الدول (الشكل 2)ء بجاصة في كل من قطر والإمارات العرية المتحدة. وقد شهد 
الائنمان لطاع الخاص كسبة من الناتج ا حلي الإجمالى زبادة من 36.0 خلال الفترة 2002-1998 إلى 46.0 ننهابة 
العام 2005 تتيجة للزبادة الكبيرة في عائدات البترول. 


كذلك» شهدت أسواق الأسهم و الأوراق المالية ارتفاعا كبيرا مدعوما بالنمو القوي و توافر السيولة وإجراءات 
الإصاح الاقتصادي التى تشهدها المنطفة. لند تكاتفت عوامل متعددة لتعزيز الطلب على الأسهم» والتى نمثلت اهمها في 
ا لفائدة المندنيبةء و السيولة التي تراكمت من عائدات التفطء و إعادة الأموال التق كانت تستثمر بالحارج إضافة إلى 
خصخصة بعض المؤسسات التي مَتلكها الدول. و تيجة لذلك ارتفعت أسواق الأسهم خلال الثلاث سنوات الماضية في 
تلك الدول حيث كانت انسيامات النقد الأجني هي الأكر ني الإقليم» كما تدل المؤشرات إلى أن أسواق العقّارات في هذه 


الدول قد شهدت هى الأخرى ازدهارا كيرا . 


على مستوى القطاع الخارجي» سجل فائض الجساب الجاري لدول مجلس النعاون الخليجي زبادة مسنّمرة خلال 
الأرعة سنوات الماضيةء حيث بلغ صافي ذلك المحساب في المتوسط حوالي ٨29.0‏ من الدخل القومي لكل الدول في عام 
6 (الجدول 4.9)ء و ذلك قضل الزادة الكبيرة فى أسعار و إنتاج النفط إضافة إلى التحسن فى شروط النبادل 
التجاري لنلك الدول. و تعكس هذه الفوائض فى الحساب ال جاري المعدلات العالبة لادخار عائدات النقط التق بلغت 
ثلثي الزبادة في تلك العائدات الأمر الذي عززه أىضا اعندال معدلات مو الواردات التى تفلصت نسبتها في التاتج الحلي 
الإجمالي. و تيجة للك التطورات تراكمت الاحتباطيات الرمية فى دول ا لجلس صورة دراماتيكية لتصل أكثر من 222 


ليون دولارا مرکا عام 6 كان نصيب المملكة العرية السعودىة %77.5 من تلك الاحتياطيات (الجدول 


۰ 
۵ 


(۸.0 


و حسب ما جاء في تقربر صندوف النقد الدولي (2006)» فإن من المنوقع أن مستمر انموي إقليم الشرق 
الأوسط على نفس الطرمّة كما كان فى العام 2005. و سستدرك الصندوف بأن غياب أي زبادة مقدرة ني الإتقاف 
الحكومي من عائدات النغط فى دول الخليج قد تؤدي إلى الإبطاء من معدلات النمو بلك الدول. و استتادا إلى الأسعار 
الجالبة للنفط و سياسات الإنقاف الحذر ت سوقم ن تسجل فواتض الجساب الجار بي مزندا من الزبادة المتواضعة مع استمرار 
ادخار حوالي ثلنّي الزبادة في عائدات صادرات النفط . كذلك من المنوقع ا تظل فوائض الموازنة كبيرة مع زبادة متواضعة 
فى الإتقاق و انحخقاض في العائدات (سبب النراجع المتوقع فی أسعار المفط) كدسب من الناتج الحلي الإجمالي. 


واا وا العالمية النفط ستنخقض بصورة تدريجية» فإن من المتوقع ن ستمر الوضع الاقتصادي 
والمالي الموي على ما هو عليه خلال المدى المتوسط . بالرغم من هذه الآفاق المستقبلية الجيدة» إلا أن على تلك الدول 
أن تنهياً مواجهة يعض المخاطر الحتملة ف المدى المترسط حيث أن النظرة المستقبلية المجيدة قد استتدت إلى استمرار 
الأسعار العالية و الإتاج العالي للنغط . أولا من المخوقع أن تواجه تلك الدول ضغوطا تأتى فى الغالب من زبادة فى الأجور 
و معدلات التشغيل و ذلك في حاولة لمقاءلة موم اجتماعية وسياسية . على وجه التحدىد» قد تكون المطالبة زبادة فى 
الأجور هي الأكثر حدة إذا ما استمر النمو المتسارع في فوائض الموازنة. واستتادا إلى أسعار الصرف الثاةء فإن من 
احتمل أن تنهض معدلات التضخم فى أسعار السلع أو الأصول أو الائنين معا فى حال تكيف أسعار الصرف الحمّيفية 
لأسعار التفط العالية. ثانياء مالرغم من أن أسعار النغط قد تظل عاليةء إلا أن من الحتمل أن تكون عرضة للذ ذب طالما 
أن الأسواق قالة للانهيار بب شكوك و حاوف تتصل عوامل جغرافية سياسية. على وجه التحدد» فإن تدهور 
حالة الأمن بالمنطقة سيؤثر مدرجة كبيرة على الأداء الاقتصادي. ثالثاء أن تلك الدول ستعاني بدرجة أكبر إذا ما 
اطرب رالاتا الها شيب الأسمان الال لاط : 


و استنادا إلى ما سبق» بمكن القول أن دول مجاس التعاون الخليجي تواجه عددا من التحدات المستقبلية. 
أولاء أن إدارة إبرادات البترول مل التحدي المركزي فى ضوء الشكوك الت تحيط بأسعار العفط المستقبلية. ثانياء أن 
الانسياات الكبيرة للنقد الأجني قد تؤدي إلى تعقيد إدارة السياسة النقدة. فبالرغم من مارسات اللعقيم الشائعةء قد 
تواجه تلك الدول مصاعب تعلق احتواء النمو ق عرض النقود عريقه الواسع» ما ٹر سلبا على معدلات اللضخم. 
علیه» تصبح اسيق بين الساطات المالية و النقدىة ضروري للحفاظ على الاستقرار الاقتصادي. لاء و على ضوء 
موققها ا مالي المتميزء تين على هذه الدول زبادة الإتقاق النوعي لنعزيز الو الاقتصادي في المدى المتوسط الأمر الذي 
قد بلقى ظلاله على معدلات اللضخم. 


5. مصادر التضخه: الشواهد التطبيفية: 


استخدمت طرقة المرعات الصغرى العادىة مدير العلاقة بين معدل الضخم من ناحية و امترات التي تتصل 
بالتضخم كما تعرفنا عليها فى الجزء السابن» حيث استخدمت يانات سنوية مجمعة من قات مَنلها الدول ال معنية خلال 
الفترة 2005-2002 (ataل‏ e1صھم)‏ . وکما دکرنا من قبل» فإن دول مجلس التعاون الخليجي تعر مجموعة من الدول 
المتجانسة إلى حد كبير فيما علق طرق الحكم و إدارة شون الدولة» ما ببرر استبعاد متغيرات تتصل نلك الجوانب 
الموسسية عن الالء 


تشتمل المنغبرات المفسرة في النموذج على معدل النمو للتاتج ا حلي الإجالي الحقيقي» و. معدل التغبر ق سعر 
الصرف الفعلي» و معدل النمو فى عرض النقود (منعرفه الواسع)ء و معدل التضخم العا مي و إبرادات الحكومة كسبة من 
الناتح الحلي الإجماليء و المدبونية العامة كئسبة من الناتح الحلي الإجمالي. فيما علق أثبر إبرادات الحكومةء نلاحظ أن 
عائدات صادرات النغط مَل الجزء الأكبر من هذه الإبرادات. فكلما زادت تلك الإبرادا ت كئسبة من الناتج الحلي 
الإجاليء كلما زادت نزعة الحكومة نحو مزيد من الإنقاقء مثلها في ذلك مثل استجابة الاستهلاك في القطاع الخاص للدخلء 
الأمر الذي بؤدي إلى زبادة ي الطاب التجميعي و إلى مزبد من الضغوطات التضخمية فى ظل ثبات الإتاج أو عجزه عن 
اللحاف بالزبادة ق الطلب . 


وض الجدول (2) الإحصائيات الأولبة معدل تضخم أسعار المستهلك في مجموعات من الدول و الأقاليم . 
وباستتناء الدول المتقدمة تشير هذه الإحصائيات إلى أن معدلات التضخم ددول الخليج تعتبر الأقل من بين مجموعات 
الدول الأأخرى» متوسط بلغ 2.41* خلال الفةرة 2006-2001 مقارنة سوسط بلغ 10.82 مجموعة الدول النفطية التي 
سجلت أعلى معدلات التضخم خلال الفترة المعنية . بالرغم من ذلك نلاحظ أضا أن التبابن ني معدلات التضخم قد 
كان عاليا في دول الخليج بانحراف معياري بلغ 1.78» الذي بعد الأكبر مقارنة بالجموعات الأخرى من الدول» تما ؤيد 
الخاوف من الاتجاهات المتصاعدة لمعدلات التضخم فى تلك الدول واثارها الحتملة على الاستقرار و السو الاقتصادي. 


الجدول (2) 
التضخم حسب جموعات الدول: إحصائيات أولية 


المصدر: حسبت من يانات الآفاق الاقتصادىة العالمية لسنة 2007ء صندوف النقد الدولى (2007) . 


بوضح الجدول (3) نائج تقدبرات معلمات النموذج. و الرغم من التقص الكبير في البيانات و ما رتب على 
ذلك من استخدام لبيانات سنوبة مجمعة من الدول محل الدراسة (aاهل‏ 1ه«هم)ء نضح من هذه النتاتح ارات 
النموذج من حيث العلامات و المغزوة الإحصائية تدعم المرضيات. على وجه التحدد» باسستناء معدل النمو للتاتج 
الحلي الإجمالي الحقيقي» نلاحظ أن معلمات معدل النموفى عرض النقود» و معدل التغبر ني سعر الصرف الامي» و 
إبرادات الحكومة كيسبة من الناتح ال الال كا ات وة اة عة مى 41 کان هة زل 
اللضحم العالمي ذات مخزودة إحصائية لل مسنوی %5< ينما نلاحظ ن ملد مدبوية اة اة من التاتج ا حلي 
الإحمالي ذات مغزوة إحصائية لل مسنوی %71 . كزلك نلاحظ ان النموذج مغزوي لل مسنوی %1 وان المنغرات 
الضمنة فى أي من المعادلتين تفسر فى المتوسط حوالى 90× من التغبر في معدلات التضخم. 
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الجدول (3) 
تانج تقديرات الاتحدار الخطي لمصادر التضخم دول مجلس التعاون الخليجي (2005-2001) 


(1( (2) 
ل ر ت اي اجان ی م e‏ 
سارو a‏ 
معدل اللغبر يى سعر الصرف الاس مى الفعلى 303 
e‏ 0 
إبرادات الحكومة كمسبة من الناتج الحلي الإجمالي )١(‏ 3.865 
مديونية الحكومة كئسبة من النات الحلى الإجمالي )٠(‏ ا 0 0043 ا 1.944 
معامل التحديد 0.908 
معامل التحديد المعدل 0.852 


قيمة إحصائة (۴) 15.247 16.20 


ا ا 
ضح من هذه النتاتج أن درجة استجاءة التضخم الحلي فى الدول المعتية للتضخم العالمي تعتبر الأعلى بين كل 
المتغيرات الأخرى. و برجع السبب في ذلك إلى النركيبة الميكلية لاقتصادات تلك البلدان والتى تشير إلى درجة عالية من 
اعتمادها على الواردات من الساع الاستهلاكية و سلم و الذي برجع دور إلى ضعف مساهمة الإتاج 
الحقيقي في القطاع الزراعي و القطاع الصناعي على حد سواء فى الناتج الحلي الإجمالي» حيث أن تلك الاقتصادات 
تعمد درجة كبيرة على النفط . وما م تبذل جهود حيثة نحو تنويع تلك الاقتصاديات» فإنها ستظل عرضة للتقلبات في 
الأسعار العالية و التضخم المستورد كمصدر لعدم الاستقرار الاقتصادي. وتنسق هذه الحجة مع التيجة الخاصة عدم 
مغزوية معدل النمو الاقتصادي فى تاره على معدلات التضخم. فى هذا الصده» توضح التتانح آنه بالرغم من أن ارتقاع 
معدلات النمو الاقتصادي تؤدي إلى تقصان فى معدلات اللضخم إلا أن معلمة معدل النمو الاقتصادي غير معنوبة من 
الناحية الإحصائيةء و ذلك بب النركيبة الميكلية لك الاقتصادىاتء الق تعمد بدرجة كبيرة على النفط . 


کزلك» توضح النتانح ان معدل النمو في عرض النقود هو المنغر الأاكثر مغزوية فى الاير على معدل اللضخم 
حیث ان مغل ذلك المنغر ذات مغزوة إحصائة زل مسنوی اقل من %1. ق هنا الصدد» نلاحظ ان عرص النعود 
قد سجل نوا عاليا معدل للع متوسطه لكل الدول 13.6 خلال القترة 2006-2002 (الجدول ۸.7)» مقارنة منوسط 
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معدل التضخم للع 7 خلال نفس الفترةء ما بعنی أن العرض الحقيقي لانقود قد نا متوسط معدل لغ 0 راء اي 
جا قارب ضعف منوسط معدل النمو الحقيقي ناتج الحلي الإجالى (الجداول ۸.4 و ۸.7) . بصفة عامةء لاحظ ان 
معدلات التضخم و معدلات النمو ثي عرض النقود قد اُظهرت اتحاهات ية اة کل دول مجلس التعاون الخليحى 
خلال الفترة 2006-2002 . 


ا الصرف الامية الفعلية في دول مجلس التعاون الخليجي تدهورا مستمرا خلال الفترة 2002- 
5 دون اسنشناء» حیث شهد العام 2003 أعلی مستوی للنّدهور بینما شهد العام 2005 اقل مستوی للد هور تي 
سعر الصرف (الجدول ۸.3) . وكما أشراا من قبلء فإن دول مجلس التعاون الخليجي تنبنى نظام سعر الصرف الثامت» 
حيث تربط العملات الوطنية بالدولار الأمريكي . لذلك السبب» فإن المعدلات المتدنية للدهور في سعر الصرف تعكس 
مقاومة تلك الدول للتغبرات فى تلك الأسعار بهدف تعزىز تنافسية العملات الوطنية للمحافظة على جاذييتها كوعاء 
للمدخرات احليةء إذ بلغ متوسط معدل التدهور ني سعر الصرف الا مي الفعلي 3.4 خلال القترة 2005-2002 
(الجدول 4.3) . و تشير النتائح بالجدول (3) إلى أن التدهور فى سعر الصرف بؤدي إلى ارتقاع فى معدلات التضخم. 
فبالرغم من الازدهار الذي شهدته عائدات صادرات التفط إلا أن المرونة غبر الكافية ف سعر الصرف قد أسهمت في 


تنامي الضغوطات التضخمية» عن طريق استخدام الارتفاع في الأسعار الحلية لاتزع الكيف المطلوب في سعر الصرف 
الحقيقى الفعلى تلك الدول. 


لقد ظل الموقف المالى لحكومات دول مجلس التعاون الخليجي قوبا بب العائدات العالية للنقط حيث مَل 
فوائض الموازنة ما عادل 20.5 من الناتج حلي الإجمالي ف العام 2006. بصعة عامةء تعتبر السياسة المالية توسعية 
خلال الفترة 2006-2002» حیث استخدم جزء کبیر من عائدات النفط في برامجح حكومية متعددة مثل الإتقاق على 
السلع و الخدمات» والدعم و التحوبلات للمواطتينء والأجورء و مشارع رأس المالء إضافة إلى تسديد جزء مقدر من 
مديونية المحکومات . على وجه الخصوص» فإن الزادة ف الإنقاف ا حکومي قد عزبت إلى زبادة الإنقاق فى الات تتصل 
بالأمن و إلى التحوبلات (لمرة واحدة) من عائدات النفط العالية للمواطنين . من ناحية أخرى» فد حولت معظم الفوائض 
المالية إلى صندوق الاحتياطي للأجيال القادمة و إلى صندوف الاحتياطي العام» و التي ركد أكر سرعة راکم الأصول 
لك الدول منذ حرب الخليج فى 1990 . و توضح التتائج الجدول (3) أن الزبادة فى الإبرادات الحكوميةء الناجمة نصفة 
ا من المكنسبات المغاجئة غير المرتقبة تيجة الارتفاع العالي فى أسعار الفط تؤدي إلى ارتفاع ف معدلات 


awe 


التضخم» حيث لوحظ أن معلمة ذلك المتغبر ذات مغزوبة إحصائية عند مستوى 1×. 


وكما دكرنا من قبل» فقد استخدمت العائدات الإضافية للنفط في تسدد جزء مقدر من مدونية الحكومات» 
حيث نقلصت تلك المدونية كسبة من الناتم الحلى الإجمالي من منوسط لكل الدول بلغ 43.1 خلال الفترة 1998- 
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1 إلى متوسط بلغ 15.3 في عام 2006. و تشير النتائح إلى أن تقليص مدونية حكومات تاك الدول كسبة من 
الناتم الحلي الإجمالي نودي إلى انحخقاض معدلات التضخم و لوأن معلمة ذلك المتغبر ذات مغزوة إحصائية عند مستوى 


کر من %5. 


استنادا إلى تلك النتائج» خلص إلى حزمة السياسات التقليدىة التي مكن لدول مجلس التعاون الخليجي إتباعها 
بهدف تحقيق مزيد من النمو والحفاظ على الاستقرار الاقتصادي. تمل أهم مكونات تلك الحزمة في الآتي. ولاه تنوع 
الاقتصاد باللوسع نى الأنشطة غير النقطية بهدف تقليص الاعتماد الكبير على النقط الذي تسيب النذيذبات في أسعاره 
العالمية و إبراداته مصادر متملة لعدم الاستقرار الاقتصادي» وكذلك بهدف تقليص الاعتماد الكيير على واردات السلع 
الاستهالدكية خاصة و من ثم تأثبرات التضخم المستورد على التضخم الحلي . ثانياء اللحكم ني عرض السود مجيث تتوافق 
معدلات نوه الحمّيقية مع معدلات النمو للتاتج الحلي الإجمالي . ثالثاء إتباع سياسة لسعر الصرف أكثر مرونة فى ظل تزايد 
عائدات الفقط و ذلك بهدف التقليل من الضغوطات التضخمية. 


من ناحية أخرى» تشير النتائج بالجدول (3) إلى أهمية تبنى سياسات غير تفليدة أصبحت شائعة في الدول 
الي بحظى بموارد طبيعية ضخمة تنمثل في ويل قاض إبرادات الفط (أو أي مورد طبيعي آخ ر كالغاز و النحاس) إلى 
صنادق مکل اک فاعلة ق تين الاستفرار الاقتصادي . و مدوء فإن تلك الصنادين مَل في حد ذاتها حزمة 
من السياسات لتحقيق الاستفرار الاقتصادي من خلال تأثبرها الإيجابي المباشر على النذمذات في معدلات التضخم و 
غير المباشر من خلال تأثرها على التذيذات فى عرض النقود و أسعار الصرف و من ثم على التضخم. و نسبة ما تله 
هذه الأداة من أهمية فى جال السياسات الاقتصادىةء تتناول في الجزء التالي استعراضا للدور الذي مك أن تلعبه تلك 
الصنادين فى حقيق الاستقرار الاقتصادي» حيث نستعرض اهم ا دت النتائج التي تم التوصل إليها باستخدام أأحدث 
الطرف التحليلية. 


5. دور صنادىق النفط ف الاستفرار الاقتصادى: 


لقد أصبحت صناديق النفط شائعة فى الدول المصدرة للنقطء كما أن الارتقاع اکير الذي شهدته أسعار 
الفط مؤخرا و ما نجم عن ذلك من إرادات غير متوقعة من صادرات الفط قد شجعت العدىد من هذه الأقطار لإنشاء 
صناديق ماثلة. و السؤال الذي طرح تفسه بداهة صل بأهمية الدور الذي بمكن أن تلعبه تلك الصناديق و الذي أشنت 
من أجله في تلك الأقطارء جاصة فيما تعلق الاستقرار الاقتصادي. فى هذا الصدد» فد ركت معظم الدراسات على 
الآثار المالية بخاصة الدور الذي مكن أن تلعبه تلك الصناديق فى تقليص عدم الاستقرار المالي في وجه التذيذبات قي 
الأسعار العالمية للنفط (أنظر ديفيز و آخرون 2003 ,.ا4 .ا٠‏ ,كا04۷) . ليس ذلك فحسب» بل أن الننايج من هذه 
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الدراسا ت كانت منناقضة. ففى حين شارت تلك النتائح إلى محدودىة الآثار المالية لحذه الصنادين» خلصت تلك 
الدراسات إلى أن هذه الصناديق غير مفيدة إلى حد كب ر كما أن المنافعم متها مكل تحقيقها من خلال تحسين السياسة 


للسياسات أو أي صفات أخرى للأقطار المعنية فى أثر تلك الصناديق على الاستقرار الاقتصادي. 


و طالما أن معظم عائدات النفط تتبع الحكومة فإن أحد الأهداف التي أشنت من أجاها تلك الصناديق نمثل 
في التامين الذاتي الذي تقدمه للحكومة فى ظل الدرجة الكبيرة من النذبذبات فى أسعار الفط و الت بمكى أن تنتقل إلى 
الإتفاق المالي. نى هذا الصدد» تشير الأدبيات إلى عاملين هامين لتهدئة الإنقاق الحكومي: مل الأول فى تذمذب انسيابات 
رأس المال الأجبيء إذ أنها تمضب فى الأوقات الصعبة (أي فى حالة تدني أسعار النفط) تما يجحعل الدول النفطية غبر 
قادرة على استبدال هذه الانسيابات بعائدات النفط بينما ملل الثاني في أن المنافم من زبادة الإتقاق العام على 
الشروعات الاستشارة الضخمة فى الأوقات الميدة (أي في أوقات ازدهار أسعار التقط) تطغى عليها في الغالب تكلفة 
إغلاق هذه المشروعات في الأوقات الصعبة. عليه» قإن الدول التى تواجه مل هذه الفيود تضع علاوة عالية للسيولة ما 
يجعاها تجح نحو الاحتفاظ نلك الأموال. 


من ناحية أخرىء و بالرغم من درجة الذيذب العالية في الأسعار العالمية للنفط و ما صاحبها من مخاطر تواجه 
الأقطار المتجة للنفطء إلا أن أسواق التأمين فى هذه الأقطار تعتبر ضحلة كما أن القليل من تاك البلدان قد اعتمد 
عليها . و من خلال التأمين الذاتي الذي تقدمه للحكومة» فإن صنادبق الفط ( وكذلك الادخار طويل المدى للأجيال 
القادمة) تساعد فى الوصول إلى مسار هادئ للإنقاق المالي مدرجة أكر ما عكن أن ححمقه أسواف النأمين. 


و تركز الدراسات المتاحة حول صناديق النفط بدرجة كبيرة على الجوانب المالية حيث وجدت هذه 
الدراسات دعما ضعيفا لفعالية هذه الصناديق كادوات للنّأمين الذاتى . و فى الدراسة الوحيدة حى الآن حول هذه 
الصناديق» فحص دفيز و آخرون (2001 ,.اة .ا٠‏ ,۷ة0) الارتباط بين العائدات و الإتقاق فى دول نفطية و أخرى 
غر تقطية . وقد أشارت نائج تلك الدراسة إلى محدودية استجابة الإتقاق للذيذبات فى العائدات قي الدول النفطية 
مقارنة بالدول غر النقطية بالعينة كما ان إشاء صناديق النفط بعض الدول لا ؤثر على العلاقة بين الإنقاف ا لحكومي 
عائدات الفط . و قد أرجعت هذه النتائج إلى أن الدول التى قامت بإنشاء تلك الصنادبق قد اختارت أن تكون مّديرة 
انتداء» و بالتالي تصبح من غير الملئم إرجاع أداثها الجيد إلى صناديق النفط . بالرغم من ذلك» اعترف المولفون بأن 
صناديق النفط تي عض الدول قد ساعدت ف الحفاظ على سياسات حذرة. 
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كذلك» بنظر إلى صناديق الفط فى عض الدراسات بصورة ضيقَةء باعتبارها أدوات للاستقرار ا مالي أكثر متها 
أدوات لاستفرا ار الاقتصاد الكلي (Fasano, 2000; Wakeman-Linn, Mathieu, and van Selm, 2003; and‏ 
and Meller, 1993)‏ 1اEnge‏ . على سبیل المثالء ققد حکم على الصندوف الشيلي (لاستقرار النحاس) انه کان 
ناجحا ي تقليص الارتباط بين العائدات من الموارد الطبيعية و الإنفاف الحكومي )2000 (Fasano,‏ . وفی کل من 
ازربیجان وکازاخستان» كان إنشاء صنادبق النفط قد ساعد السلطات فى فصل القرارات الخاصة بالضراثب عن أموال 
النعط السهلة و “محت بزادة الإناف ا حکومي لمعزز الإتاجية ن القطاعات غر النفطية (Wakeman-Linn, et.al.,‏ 
(2003. وني عرض حدىث للأداء الاتتصادي فى دول الشرق الأوسط و وسط آسياء لوحظ أن صناديق النفط قد 
عملت على تحسين إدارة عائدات النفط و تعزيز الانضباط المالي (صندوف النقد الدولى» 2005) . 


إن فائدة صناديق الفط كأدوات للتأمين الذاتي قد آثار تساؤلات على نطاق وإسع . و تساق ال حجة أن مثارة 
اللاب ف اسار الا فة قمر تات التادي طون ما أن بب مادا | لارام اتر امارد ری ا 
ارتفاع الأسعار) أو أن تنفد فى نهابة الأمر (فى حالة هبوط الأسعار)» الأمر الذي يجحعل دورها ثانا في التأمين الذاتي 
مقارنة بأدوات اا المتاحة ف سوف ا (Davis, et.al., 2001; Devlin and Titman, 2004; and‏ 
Danie, 2003(‏ . و نقد شايز و إلاهى (2007 ,1141 له طعsiطةطS)‏ في صحة تلك الحجةء بب الفعالية 
الحدودة التي تلازم صي التأمين الذاتي في ظل مثابرة صدمات النفط . و فيما عل با إذا كان التأمين من خلال السوق 
متفوقا على التأمين الذاتي» فإن الاثنين عتبران دين لبعضهماء نما معن أن مزجا منهما قد مل الاستراتيجية الأفضل 
لعميل (أي الک اون تعظيم المنفعة المنوقعة للدخل (Ehrlich and Becker, 1972; and Gill and Ilahi,‏ 
(2000. 


إن الجدل حول فعالية صناديق النفط هو أضا جزء من جدل واسع حول فعالية المؤسسات المالية في التأثر 
على سلوك الحكومة و على الحصلات الاقتصادة . على وجه الخصوص ثار السؤال فيما إذا كانت هذه المؤسسات 
تلعب دورا ضعيقا نى الأداء الاقتصاديء و أن اوضع السياسي الاقتصادي و ية السياسات هي الأكثر احتمالاني 
تحديد الحصلات الاقتصادة . و تساف الحجة فى هذا الصدد بأن حجة الدور الضعيف لمذه المؤسسات سجاهل الأدلة 
المتوافرة بأهميتها . و تشير دراسة بوتربا (1996 ,4ط۲٠۴)‏ إلى أن هذه المؤسسات فى الولابات المتحدة الأمرىكية قد 
عمات کصيغ التحكم الذاتي فرضها الفاعلون الماليون على أنفسهم . كذلك لاحظت دراسة أليسينا و آخرون 
(1999 .اه .اء ,4ز5ه41) أن الإجراءات القى تنضمن قيودا أكثر هرمية على المجز نى الموازنات (معنى أنها تعمل على 
تقليص دور الشرع في زبادة حجم الموازنة و المجز) ترتبط بججم عجوزات أولية صخرة. و عند شازف و إلاهى 
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(Shabsigh and Ilahi, 2007)‏ آنه إلى الحد الذي تعمل به صناديق النقط ف تفليص ا القاعلين الماليين على الموازنة و 
على الحصلات الاقتصادىةء فإنه الإمكان النظر إليها باعتبارها مؤسسات لما دور حقيقى على الأداء الاقتصادي. 


وف حين أصبحت صناديق النغط شائعة كأدوات للسياسة المالية تقدم نوعا من الأمين المالى الذاتيء إلا أن 
دورها كأدوات للاستقرار الاقتصادي قد أثار اهتماما متعجلا فقط . فى هذا الصدد» لے الع ال ت افا 
کا داو اة اا و کل و اوا اة ا احتياطيات البنك المركزي» و سياسة نظام سعر الصرف 
والسياسة النقددة مکل أن کن خیارات دل أفضل من نلك الصنادن نظ (Engel and Meller, 1993 ln‏ . 


وعتقد شازق و إلآاهى )2007 ùÎ (Shabsigh and Ilahi,‏ تلك النظرة الضيفة تخفل الدور الكامن 
وامحتمل لصناديق النفط كادوات للاستقرار الاقتصادي الكلي. على وجه التحدمد» فإن الأثار السلبية التذيذب في 
الأسعار العالمية للنفط مكن أن مد إلى السياسة النقدىةء و الأسعار» و أسعار الصرف. فالتغيرات الحادة في الأسعار 
العالمية للقط مكن أن نوثر على المتغيرات النقدة التجميعية صورة مباشرة من خلال التذيذب فى الانسياات الخارجية 
و تصورة غير مباشرة من خلال التغبرات فى استجاة المتغبرات المالية للصدمة. و ندورهاء تؤدي الأار النقدىة الناجمة 
عن التغبرات في الأسعار العالمية للعفط إلى تذمذيات فى الأسعار و أسعار الصرف» إضافة إلى التضخم. وينما الأئار 
السلبية لتذيذب الأسعارء و التضخم و ارنقاع سعر الصرف الحقيقي معروفةء بجدر الإشارة ضا إلى أن تذ:ذب سعر 
الصرف ممكن أن بكون مضرا بدرجة متساوية للقطاع غير النفطي» و تكن رأس الال و النمو الاقتصادي (أنظر سيرفن 
وسليمانو 1989 ,0« «ناە؟ دة «عS۲۷)‏ . عليه» فإن الدول التي تواجه هذا النوع من المخاطر مكن ا 


راغبة فی دنع ت هاخا اوا م اها 


إن الدور الذي مكن أن تلعبه صناديق النفط َمل في تسهيلها لعملية ويل صدمة أسعار النفط إلى سياسة 
دة وني نهابة الأمر إلى سياسة تتصل الأسعار و سعر الصرف. فعندما تلم عملية التعقيم في الجانب المالي استجاءة 
الارتقاع ف أسعار النقط (أو المكس فى حالة انحختقاض أسعار النفط) من خلال صناديق النفطء تكون العبء على 
السياسة النقدىة خفيفا . و عندما بكون سعر الصرف هو المرتكز المي ينما بقعم عبء السياسة على الساطات 
الماليةء فإن زبادة تقصان حجم صندوق الفط مكل ان بكون فعالا في تحقيق الاستقرار الاقتصادي. فى عض المحالات 
التق تكون فيها النقود بمثابة المرتكر الاسعيء بينما تكون أدوات السياسة النقدىة غير متطورة فإن بإمكان صناديق النفط 
ضا أن تلعب دورا مدا مفيد| )2003 (Wakemann-Linn, et. al.,‏ . و الاحظ ار او و (Arrau and jim‏ 
ùÎ Claessens, 1992)‏ الدول التي لما صناديق للنفط تبدو أنها تحافظ على أرصدة عالية بهذه الصناديق بدرجة لا 
مكن تبربرها بأسباب تتصل بالأمين الذاتيء و إا لأسباب خارجية إيجابية سَمثل جزء منها في اللكلفة العالية اللكيف ما 


عني أن الأرصدة العالية في هذه الصناديق مكمها أن تساعد فى تعزيز اة حول استقرار سعر الصرف. 
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ملت اخحاولة التق قام بها شازين و إلاھى )2007 (Shabsigh and [ahi,‏ ف قييم ا صنادىق النغط على 
التذىذبات في الاقتصادي الكلي باستخدام طرف الاقتصاد القياسي . قي هذا الإطارء فإن هذه الطرف لتقدير العلاقات 
تواجهها مشكاتان: الأولى تتمثل فى أن وجود صندوق للنفط أو عدمه ليس حدثا عشواثياء بل عكن أن سمتند إلى 
مواصفات اة للدول لا نتأثر بالزمن و لكتها غير مشاهدة (مثل ية السياسات المحيدة أو الحكم الجيد) . عليه قإن 
ي طرىقة للنقدبر لا تتحكم في هذه المشكلة من الحتمل أن تؤدي إلى مشككلة الخواص المتبادنة غير المشاهدة بين الدول ما 
بؤدي ندوره إلى ناج منحازة فيما علق ا صندوف النفط على النذدذب الاقتصادي. كذلك» قإن تطبيق الطرمة 
القبلية و البعدىة لمقارنة ر صناديق النفط تعاني هي الأخرى من مشككة ماثلة في أنها لا تسمح المقارنة مجموعة حك 
إذ أنها تستند فقط على مجموعة الدول الى أنشأت صناديق للنفط . لكل هذه الأسباب اتبعت طرق تطبيقية مستخدمة 
فى أدبيات اقتصادات العمل» و ذلك التخلص من مشكلة الخواص المتباننة غير المشاهدة (أنظر انقرست وكروقر 
and Krueger, 18‏ ristعAn)‏ . على وجه التحدد» استخدمت حالة أثر اتحادات العمال على الأجور» حيث أن 
اتحادات العمال ليست متغرا عشواتيا و إا دالة ف خواص اة لا تنأثر الزمن و لكتها غير مشاهدة مثلها مثل 
صناديق النفط . عد التخاص من مشكلة الخواص الثانة غير المشاهدة» طبقت طرقّة المرعات الصغرى الحصول على 
تقدير لمعلمات التموذج و التق تتصف انها منسقة وغبر متحيزة. على وجه التحدىد» لوحظ أن تقدير المعلمة الحاصة 
اتر صندوق النفط على النذمذب في الاقتصاد» و التي بنوقع اوک سالبةء لن عاني من الشكوك فى أن أسباب 
الاستفادة من صناديق النفط الأقطار التي توجد بها تلك الصناديق لا ترجم إلى مواصفات اة غير مشاهدة بهذه 
الدول. 


ملت المتغبرات الناعة التق قيس النذ ذب الاقتصادي في تذبذب عرض النمود» و تذيذب معدلات اللضخم و 
تذبذب سعر الصرف الحقيقي الفعال . تم قياس التذذب في كل من هذه المتغيرات اعتباره اللوغاريتم الطبيعي لمعامل 
النغيار. ولکل من هله المنغرات» درت ثلاث معادلات» واحدة دطريقة المرعات الصغرى البسبطة والنّاية تصمن 
ا ا و 


و لتقسير التذذب فى كل من عرض النقود» و مؤشر أسعار المستهلك» و سعر الصرف الحقيقي الفعليء 
استخدمت العدند من المتخيرات المفسرة همها منخير دمية (الذي أخذ الفيمة واحد فى حالة وجود صندوق للنفط و 
القيمة صفر فى غير ذلك) . إن قيمة و مغزوية معلمة ذلك المتغبر هي اة الاختبار الحاسم للحكم ما إذا كان لصنادق 
الفط أثر فعال على الاستقرار الاقتصادي. و تشتمل المتغيرات المغسرة الأخرى على معدل انمو للناتج الحلي الإجمالي 
الحقيقي قيمة صادرات النفط كسبة من إجمالي الصادرات (لقياس أثر الاعتماد على النفط)» و معدل التغرني 
الأسعار العالمية للنفطء إضافة إلى العمق المالي الذي استخدم ني معادلات الذبذب في الأسعار و سعر الصرف فط . إن 
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الحكم على آثر صناديق التفط على النذيذب في سعر الصرف الحقيقي سطلب التحكم في السياسات المتعلقة نظام سعر 
ا صنادبق النفط في الدول التي تنيع نظام سعر الصرف الثامت من أن يحتاف عن أثرها ف الدول التي 
ثبع نظاما لسعر الصرف أكثر مرونة . طمذا السبب» استخدمت نسبة عرض النقود (بتعريفه الواسع) للتاتج الحلي الإجمالي 
لو للنحكم في نظام سعر الصرف (أنظر (Devereux and Lane, 2003; and Hviding,‏ 
êz g .Nowak, and Ricci, 2004‏ ان السنوات التى حخللتها تغيرات كبيرة في الاس العالمية للقط مكل 3 
على التذيذب الاقتصادي فى الدول المصدرة للنفط . لحذا السببء» أدخلت منغيرات دمية زمنية السنوات الت شهدت 
تذيذبات في الأسعار العالمية لفط و هي 1973 1974 1979ء 1986ء 1998 و 2000 (راجع شازبيق و إلا هيء 
7 لزيد من التقاصيل حول صياغة النموذج التطبيقي) . 


تضمدت العينة تسعة أقطار اعنّمدت مدرجة كبيرة على صادرات النفط و أنشأت صناديق للنفط و هي 
البحرين» و شيليء» و الكويت» و المكسيك» و النروج» و ساطنة عمان» و السودان. الإضافة إلى هذه الأقطار» ملت 
العينة أضا مجموعة للتحكم تكونت من سنة أقطار م تستخدم صناديق النفطء و هي مصرء و إندونيسياء ونيجيرا» 
و المملكة العرية السعوديةت والإنارات العرية اة و الماك اة ما فيما سعل باللغطية الزمنية للبيانات» 
وة لامية عع السبميات لأساف الفط كانت ااك غعارلة ارول على انات رة ند تلك اة 
و سبب الفجوات في البيانات لبعض الأقطار و عض المتغبرات» اختلفت الفترات التى غطتها الدراسة حسب توفر 
البيانات للمتغيرات التاعة. على وجه التحديد» سملت يانات عرض النقود و الأسعار الفترة 2003-1973 (باسنشناء 
7 و 1978 بالسبة لشيلي)» ينما ملت يانات سعر الصرف الحقّيقي الفترة 2003-1980 (حيث م تتوفر ادى 
صندوق النقد الدولى يانات لمعظم الدول حول ذلك المتغير قبل 1980) . 
و عکن تلخيص أهم النتائج التي توصل إلبها شازبيق و إلاهى (2007) على الحو الآني: 

أولا: أن التذيذب فى عرض النقود أقل في حالة الدول التق بها صناديق للنقط مقارنة بالدول التي ليست هما 

صناديق ماثلةء حيث أن قيمة معلمة المتغير الدمية الة وجود صندوق للنقط عالية و ذات مغزوة إحصاثية 

غالبة و اة لا ار إضافة مخرات رة امترات دمية كا أن مك القبمة سالة وشار إل أن ورد 

صنادق للنفط عمل على تقليص معامل التغبر لعرض النقود بمقّدار 20×. 

ثانيا: أن وجود صناديق للنفط بؤدي إلى تخفيض مغزوي في نذ دذب معدلات التضخم و ذلك عد التحكم في 

المتغبرات الأخرى وكذلك فى عدم التجانس غير المشاهد (أي الأثار الثاة) . على وجه التحدىد» لوحظ أن 

معلمة المتغير الدمية سالبة و ذات مخزوية إحصائية عاليةء و تشير إلى أن معدلات التضخم في الدول التی بها 
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صناديق الفط أقل نجوالي الربم مقارنة بالدول التي ليست بها مل تلك الصناديق. كذلك, فإن النتايم الحاصة 
بتذيذب مؤشر أسعار المستهاك هي أكثر قوة مقارنة بنتائج التذيذب فى عرض التقود . و بعد التحكم فى تأر 
المتغرات المفسرة الأخرىء» لوحظ أن معلمة المتغبر الدمية لصناديق النفط ذات مغزوبة إحصائية عالية (عند 
مستوی آکر من 1) و تشیر إلى أن معامل التغار يي اشر اغا ا لات اق نسبة 80 من قيمله في حالة 


عدم وجود صنادق للنفط . 


التا: أن النتانح الا دي ر اضرف انت أ من الناحية الإحصائية مقارنة نائج النذيذب في 
عرض النقود و الأسعار. فبالرغم من أن تلك الننائج تشير إلى انخقاض نسبة 20 في معامل التغير في سعر 
الصرف الحقيقي الفعال عندما توجد صناديق للنفطء إلا أن معامل المتغير الدمية معنوي فقط عند مستوى أقل 
من 5 كما أن اليجة لا تشير إلى عدم حساسينها لإدخال أو حذف منغيرات مفسرة أخرى. وقد برجم 
السبب وراء هذه النتيجة إلى الدور الذي تلعبه منغيرات أخرى والتق سَضمنها سعر الصرف الحقَيقي الفعال ملل 
سعر الصرف الا مي و اللضخم. 


راسا: أن زبادة الممق المالي برتبط أنضا مستويات منديية من الأسعار و التذيذب فيها (معامل التغيرفى 
الأسعار)ء كما أن معلمات المتغير الدمية ني الحالين ذا مغزوة إحصائية عالية . هذا الارتباط وضع أن القطاع 
المالي المتطور ممكن أن ساعد الدول المصدرة للنقط فى الحماة الذاتية ضد التضخم و التذيذب الاقتصادي. 


من ناحية أخرى» لوحظ أن العمق المالي ليس معتوبا فى تاره على تذيذب سعر الصرف. 


خامسا: تشر النتانع إلى أن أسعار التقط لما أثر لا بذكر على التذيذب الاقتصادي. إن إحدى الفنوات التي 
مك من خلاما أن تؤدي صناديق النفط إلى تقليل التذذب الاقتصادي تمل في ما إذا كان بإمكانها أن تضائل 
دطريقة غير مباشرة من أثر التذيذبات فى الأسعار العالمية للنفط . وقد اخترت هذه الفرضية عن طربق إدخال 
مغر للنقاعل بين N A‏ النقط كمتغر مفسرء إلا ان التتاتج م توضح أي علاقة ذات 
مغزوبة إحصائية. 

ا التقصان في معدل النمو الحقيقي للناتج الحلي الإجمالي بؤدي إلى زبادة التذيذب في سعر 
الصرف الحقيقي الفعلي» حيث كانت معلمة معدل انمو مغزوية كما أنها تظل اة مع إضافة منغيرات مقسرة 
أخرى. من تاحية أخرى» وكما هو الال بالدسبة لتذيذب مؤشر سعر المستهلكء لوحظ أن الانخقاض السنوي 
في أسعار التفط بؤدي إلى مزيد من التذيذب في سعر الصرف الحقيقي الفعال. 
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6. ملاحظات ختامية: 


تناولت هذه الورقة العوامل التي مکن ان ثؤثر على معدلات التضخم فى دول مجلس التعاون الخليجي. لذلك 
الغرض» استخدمت سلسلة يانات سنوبة مجموعة دول مجلس التعاون الخليجي و طرف الاقتصاد القياسي المعروفة 
لحاولة النعرف على المنغبرات المامة التي نؤثر على التضخم» و ذلك من خلال تقدير العلاقة بين معدلات التضخم و. تلك 
العوامل . و بالرغم من عدم توفر البيانات الكافية حول متغبرات الدراسة لدول الجلس 0 تنطلبها الطرق التي انبعت قي 
التحليلء فإن النتائح التي تم التوصل إليها ا تضخم الحلي اثر درج ةكيرة باللضخم العا مي» و ذلك سبب 
درجة الاعساد العالية لمذه الدول على الواردات من السلع الاستهلاكية و الرأسمالية على حد سواء . من ناحية أخرى 
بالرغم من أن النمو الاقتصادي بؤدي إلى تقليص معدلات التضخم إلا أن أثره في هذا الشأن غير مغزوي من الناحية 
الإحصائية. و برجم السبب من وراء هذه التنيجة إلى الشوهات فى النركيبة الميكلية لاقتصادات تلك الدول» و التي 
وضع اعتماد تلك الدول على النفط بدرجة عالية. أما النمونى عرض النقود فقد كان الأكر مغزوية نى تاأثره على 
التضخم الحليء تليه الإبرادات الحكومية التي شكل النغط الجزء الأكبر منها . عليه فإن تحقيق مزد من الاستقرار 
الاقتصادي ددول مجلس النعاون الخليجي طالب تنوم الاقتصاد باللوسع في الانشطة غر النفطية و ذلك بهدف تقليص 
الاعماد الكبير على النفطء الذي تسبب النذيذات في أسعاره العالمية و إبراداته مصادر حتملة لعدم الاستقرار 
الاقتصاديء وكذلك بهدف تقليص الاعتماد الكبير على واردات السلع الاستهلاكية خاصة و من ثم تأثرات التضخم 
المستورد على التضخم الحلي . كذلك تنضمن السياسة الاقتصادة التي تهدف إلى ححقي الاستقرار الاقتصادي التحكم 
في عرض النقود بجيث تنوافق معدلات موه الحقيقية مع معدلات النمو للناتج الحلي الإجماليء» إضافة إلى إتباع سياسة 
لسعر الصرف أكثر مرونة فى ظل تزاد عائدات النفط و ذلك بهدف التفليل من الضغوطات التضخمية لتحقيق مزند من 
الاستقرار الاقتصادي . في هذا الصدد»ء تشير النتائج التي و جت الدراسات التطبيمية إلى فعالية صناد 
الفط كأدوات لتحقيق الاستفرار الاقتصادي» بجاصة فيما علق التذىذات في الأسعار ومعدلات التضخم و عرض 
الود . 
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السكان دول مجلس التعاون الخليجي» 2005 
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ملكة البحرين 
قطر 
حع 


المصدر: حسب من يانات صندون النقّد العرى (2006) . 


35 


100.0 


قطر 

السعودية 
الإمارات 
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الجدول (۸.2) 
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(متوسطات سنوبة) 
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المصدر: حسیت من انات صندوفٰ النفد الدولى (2006) . 
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الجدول (۸.3) 


معدلات التغير السنوية في أسعار الصرف الا مية الفعلية لدول مجلس التعاون الخليجى» 2005-1998 


(النسبة الموية للتغبر السنوي في أسعار الصرف الامية الفعلية) 


2002-8 
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المصدر: حسبت من يانات صندوق النقد الدولى (2006) . 
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2005-2 
(متوسط) 
1.9- 


الجدول (۸.4) 


معدلات التضخم ف دول مجلس التعاون الخليجی»› 2006-1998 
(النسبة المنوية للنغير السنوي في مؤشر اسعار المستهلك) 


1 2002-8 2006-3 
ا 
البحرين 1.4 
لكوت 2.1 
عمان 12 
قطر 5.4 
السعودىة 0.6 
الامارات 5.3 
المنوسط 2.7 


المصدر: حسبت من بيانات صندوف النقد الدولى (2006) . 


38 


الجدول (۸.5) 
الموازنة العامة كدسبة من الناتح الحلي الإجمالي دول مجلس التعاون الخليجي» 2006-1998 
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لمصدر: حسبت من بيانات صندوق القد الدولي (2006) . الأرقام بين الأقواس العادىة هي نسبة الإرادات بينم الأرقام بين الأقواس المريعة 
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الجدول (۸.6) 
الأأجور بالقطاء العام كسبة من انات الحلى الإجمالى لدول مجلس التعاون الخليجى» 2006-1998 
E N CC EE‏ وں جر 
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(منوسط) (منوسط) 
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الجدول (۸.7) 
المدبونية العامة كسبة من الناتج الحلي الإجمالي بدول مجلس التعاون الخليجي» 2006-1998 


2002-198 2006-3 
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س SAHE‏ ا 
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الكريت 19.1 
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الإمارات 7.8 
الوط 28.0 


المصدر: حسبت من انات صندوف النقد الدولى (2006) . 
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الجدول (۸.8) 


معدلات النمو السنوي لعرض النقود (سعريقه الواسع) دول مجلس التعاون الخليجيء» 2006-8 
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لمصدر: : حسبت من انات صندوفٰ النفد 


الدولی (2006) . 
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الجدول (۸.10) 
إجمالي الاحتياطيات الرمية دول مجلس التعاون الخلیجی» 2006-1998 (لیون دولار آمررکی) 


2002-8 

القطر 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 ا جوع 

(متوسط) 2003-2 

البحرين 8.2 
الکریت 46.7 
عمان 21.9 
قطر 17.9 
السعودىة 508.4 
الإامارات 94.9 
الجموع 698.0 
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